
5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýììðì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ììï 'HVFULSWLRQýDQGý&KDUDFWHULVWLFVýRIý$OWHUQDWLYHV

$VýSDUWýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWLRQýSURFHVVýOHDGLQJýWRýWKLVý52'ñý(3$ýGHYHORSHGýDQG
HYDOXDWHGýILYHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïýý(DFKýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHýFRQVLGHUHGýLQýWKHý-*:)6ñýRWKHU
WKDQýWKHý1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYHñýFRQWDLQVãýõìôýDýVHWýRIýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHñýõëôýDýVHWýRIýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýDQGýõêôýDýVHWýRIýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUý
WKHý7&(ýSOXPHïýý7KHý-*:)6ýFRQVLGHUHGýDQGýHYDOXDWHGýSRWHQWLDOýLQWHUUHODWLRQVKLSVýDPRQJýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýHDFKýSOXPHýLQýWKHýSURFHVVýRIýDVVHPEOLQJýWKHýDOWHUQDWLYHVïýý$OWHUQDWLYHVýDQG
DFWLRQVýZKLFKýZRXOGýQRWýEHýSURWHFWLYHýRUýZRXOGýQRWýDWWDLQýDSSOLFDEOHýRUýUHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWH
UHTXLUHPHQWVýõ$5$5VôýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHýZHUHýHOLPLQDWHGýIURPýIXUWKHUýFRQVLGHUDWLRQ
SULRUýWRýWKHýGHWDLOHGýDQDO\VLVýRIýDOWHUQDWLYHVï

7KHý-*:)6ýGHPRQVWUDWHGýWKDWýLWýLVýIHDVLEOHýWRýUHGXFHýDQGýHOLPLQDWHýWKHýYROXPHýRIýJURXQGZDWHU
LQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýZKLOHýFRQWDLQLQJýWKHýFRQWDPLQDWLRQ
ZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý7KHýDOWHUQDWLYHVýVSDQýWKUHHýGLIIHULQJýGHJUHHVýRIýUHODWLYH
DJJUHVVLYHQHVVýZLWKýUHVSHFWýWRýUHGXFLQJýWKHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHñýLQýDVVRFLDWLRQýZLWKýYDULRXVýFRPELQDWLRQVýRIýPHDQVýIRUýFRQWDLQLQJýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýõUHFDOOýWKDWýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýWKHýRQO\ýSOXPHýZLWKýFRQWDPLQDWLRQ
RXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHôïýý7KLVýVHFWLRQýGHVFULEHVýWKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHVHýDOWHUQDWLYHVýDQG
6HFWLRQýìëýHYDOXDWHVýDQGýFRPSDUHVýWKHPýDFFRUGLQJýWRýWKHýQLQHý1&3ýFULWHULDï

%HIRUHýWKHýDOWHUQDWLYHVýDUHýGHVFULEHGñýVHYHUDOýIRXQGDWLRQDOýDVSHFWVýIRUýWKHýDOWHUQDWLYHVýDUH
GRFXPHQWHGïýý7KHVHýHYDOXDWLRQVýSURYLGHýDýIDFWXDOýFRQWH[WýIRUýWKHýDOWHUQDWLYHVýWKDWý(3$
FRQVLGHUHGýLQýVHOHFWLQJýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQïýý%HFDXVHýWKLVýDGGVýVLJQLILFDQWýOHQJWKýWRýWKLVýVHFWLRQñ
WKHýIROORZLQJýRXWOLQHVýWKHýVHFWLRQýWRýDVVLVWýWKHýUHDGHUïýý1RWHýWKDWýWKHýDFWXDOýGHVFULSWLRQýRI
HOHPHQWVýZLWKLQýWKHýDOWHUQDWLYHVýGRHVýQRWýEHJLQýXQWLOý6HFWLRQýììïêï

,Qý6HFWLRQýììïìñýIRXQGDWLRQVýDQGýFRQWH[WýIRUýDOWHUQDWLYHVýDUHýGLVFXVVHGñýLQFOXGLQJãýõìôý(3$©V
FRQVLGHUDWLRQýRIýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVHýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQñýõëôýFULWLFDOýDVSHFWVýDQG
OLPLWDWLRQVýRIýWKHýJURXQGZDWHUýPRGHOýWKDWýZDVýXVHGñýõêôýWKHýSRWHQWLDOýDQGýEDVLVýIRUýUHOLDQFHýRQ
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDVýDýUHPHGLDOýPHFKDQLVPýLQýDOWHUQDWLYHVñýõéôýVLWXDWLRQDOýDVSHFWVýUHODWHGýWR
WKHý7&(ýSOXPHýDQGýZK\ýRQO\ýRQHýUHPHGLDOýRSWLRQýZDVýDSSURSULDWHýIRUýWKHý7&(ýSOXPHñ
õèôýVLWXDWLRQDOýDVSHFWVýUHODWHGýWRýWKHýFRPSRXQGýS&%6$ñýDQGýõçôý(3$©VýDSSURDFKýWRýDOWHUQDWLYHVïý
,WýLVýQRWHGýWKDWýDOWHUQDWLYHVýDQGýVFHQDULRVýZKLFKý(3$ýVFUHHQHGýRXWýLQýWKHý-*:)6ýJHQHUDOO\ýDUH
QRWýGLVFXVVHGýLQýWKHý52'ýDQGýWKHýUHDGHUýVKRXOGýFRQVXOWýWKHý-*:)6ýIRUýWKLVýLQIRUPDWLRQïýý6HFWLRQ
ììïëýGLVFXVVHVýIDFWRUVýUHODWHGýWRýPHDVXULQJýDQGýDGGUHVVLQJýWLPHýIUDPHVýIRUýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñ
DQGýWKHýFRQFHSWVýRIýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýDQGýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJïýý6HFWLRQýììïêýLGHQWLILHVýWKH
HOHPHQWVýRIýWKHýILYHýDOWHUQDWLYHVýZKLFKýDUHýFRPPRQýWRýDOOýDOWHUQDWLYHVñýRWKHUýWKDQýWKHý1Rð$FWLRQ
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DOWHUQDWLYHïýý6HFWLRQýììïéýLGHQWLILHVýWKHýGLIIHUHQWLDWLQJýHOHPHQWVýDPRQJýWKHýDOWHUQDWLYHVïýý6HFWLRQ
ììïèýGLVFXVVHVýWUHDWPHQWýWHFKQRORJLHVýDQGýWUHDWHGýZDWHUýGLVFKDUJHï

ììïì )RXQGDWLRQýDQGý&RQWH[WýIRUý$OWHUQDWLYHV

&RQVLGHUDWLRQýRIý3RWHQWLDOýIRUý
$FWLRQý,QWHUUHODWLRQVKLSVýDQGý$GYHUVHý0LJUDWLRQ

$VýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýéñýWKHýYDULRXVýDUHDVýRIýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWH
DUHýLQWHUUHODWHGñýDQGýKHQFHý(3$ýKDVýDGGUHVVHGýLWýDVýDýVLQJOHýRSHUDEOHýXQLWïýý)DFWRUVýHYDOXDWHGýLQ
WKHýGHYHORSPHQWýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýDQGýWKHýDVVHVVPHQWýRIýWKHLUýIHDVLELOLW\ýGXULQJýWKLV
UHPHGLDOýVHOHFWLRQýSURFHVVýLQFOXGHGýEXWýZHUHýQRWýOLPLWHGýWRýWKHýSRWHQWLDOýIRUýõìôýUHPHGLDOýDFWLRQ
LQWHUUHODWLRQVKLSVýDQGýõëôýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVïýý7KHýIRUPHUýUHIHUVýWRýWKH
PRYHPHQWVýRIýFRQWDPLQDQWVýWKDWýPLJKWýRFFXUýLQýRWKHUýSOXPHVýLQýUHVSRQVHýWRýUHPHGLDOýDFWLRQVýWKDW
DUHýGHVLJQHGýDQGýSULPDULO\ýWDUJHWHGýWRZDUGýRQHýSOXPHïýý7KHýODWWHUýUHIHUVýWRýWKHýXQGHVLUHG
PRYHPHQWýRIýFRQWDPLQDWLRQñýLQFOXGLQJý1$3/ñýLQýDýPDQQHUýWKDWýZRXOGýYLRODWHýWKHýREMHFWLYHVýRI
WKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý%HIRUHýDOWHUQDWLYHVýZHUHýHYHUýFRQVWUXFWHGñýWKHýIRFXVýLQýGHILQLQJñýVFUHHQLQJñ
DQGýHYDOXDWLQJýDOWHUQDWLYHýSURWRW\SHVýLQýWKHý-*:)6ýZDVýWRýPHHWýDOOýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýIRUýHDFK
SOXPHýZKLOHýDWýWKHýVDPHýWLPHýOLPLWLQJýRUýPLQLPL]LQJýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRI
FRQWDPLQDQWVï

0LJUDWLRQýRIýWKLVýW\SHýFRXOGýLQFOXGHã

ìï 0RYHPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVýODWHUDOO\ýRUýYHUWLFDOO\ýLQýDýPDQQHUýZKLFKýZRXOGýPDNHýWKHP
PRUHýGLIILFXOWýWRýFRQWDLQñýRUýXQDFFHSWDEO\ýLQFUHDVHýWKHýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHGýZLWK
FRQWDLQLQJýWKHPýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHâ

ëï 0RYHPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVýLQýVXFKýDýPDQQHUýDVýZRXOGýUHWDUGýWKHýDWWDLQPHQWýRIýUHPHGLDO
DFWLRQýVWDQGDUGVýVHWýLQýWKLVý52'ýõLQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRýWKHýDWWDLQPHQWýRIýGULQNLQJ
ZDWHUýVWDQGDUGVýIRUýZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHôñýRUýXQDFFHSWDEO\ýLQFUHDVHýWKH
XQFHUWDLQWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýVXFKýDWWDLQPHQWâýRU

êï 0RYHPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVýWKDWýUHVXOWVýLQýDýVSUHDGLQJýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýWRýDýODUJHU
DUHDýRUýWRýDUHDVýPRUHýOLNHO\ýWRýSRVHýDýULVNýIURPýJURXQGZDWHUýXVHï

6LWHðVSHFLILFýH[DPSOHVýRIýSRWHQWLDOýUHPHGLDOýDFWLRQýLQWHUUHODWLRQVKLSVýDQGýDGYHUVHýPLJUDWLRQýWKDW
(3$ýFRQVLGHUHGýDQGýDFFRXQWHGýIRUýLQýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýSURFHVVýLQFOXGHãý

ìï 7KHýSRWHQWLDOýIRUýLQGXFLQJý1$3/ýWRýPLJUDWHýGRZQZDUGýRUýODWHUDOO\ýLQýUHVSRQVHýWR
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýLQWHQGHGýWRýFRQWDLQýWKHý1$3/ýRUýUHGXFHýWKHýSOXPHýRXWVLGHýWKH
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FRQWDLQPHQWý]RQHïýý6XFKýPRYHPHQWñýSRWHQWLDOO\ýFDXVHGýE\ýUHGXFLQJýLQWHUVWLWLDOýSRUH
SUHVVXUHVýRUýLQFUHDVLQJýYHUWLFDOýDQGýODWHUDOýK\GUDXOLFýJUDGLHQWVýLQýWKHýDUHDVýZKHUHý1$3/
RFFXUVýPLJKWãýõìôýWKUHDWHQýWKHýDELOLW\ýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýWR
FRQWDLQýFRQWDPLQDQWVýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýõëôýFDXVHýJUHDWHUýDQGýPRUH
ZLGHðVSUHDGýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý1$3/ñ
õêôýOHQJWKHQýDQGýFRPSOLFDWHýWKHýWLPHýQHFHVVDU\ýWRýDFKLHYHýUHPHGLDOýREMHFWLYHVñýDQG
õéôýSRWHQWLDOO\ýFRPSOLFDWHýWKHýUHPRYDOýRIý1$3/ýE\ýUHPHGLDOýDFWLRQVýEHLQJýFRQVLGHUHGýLQ
WKHýVHFRQGýSKDVHýRIýWKHýJURXQGZDWHUýUHPHG\ï

ëï 7KHýSRWHQWLDOýIRUýPRYHPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýGRZQZDUGýRUýODWHUDOO\ýLQýUHVSRQVHýWR
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýSULPDULO\ýIRFXVHGýRQýFRQWDLQLQJýRUýUHGXFLQJýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHïýý7KLVýPRYHPHQWýFRXOGýUHVXOWýLQýWKHýVSUHDGLQJýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýWRýDUHDVýRI
JURXQGZDWHUýZKHUHýLWýGRHVýQRWýSUHVHQWO\ýRFFXUñýLQFOXGLQJýDUHDVýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHýDQGýLQýWKHýORZHUýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVïýý,QýDGGLWLRQñýPRUHýGLVVROYHGýEHQ]HQHýFRXOG
PLJUDWHýLQWRýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýLQýZKLFKýELRGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQHýDSSHDUVýWRýEH
VORZHUýDQGýOHVVýHIIHFWLYHýLQýUHGXFLQJýEHQ]HQHýPDVVï

êï 7KHýSRWHQWLDOýIRUýPRYHPHQWýRIý7&(ýGRZQZDUGýRUýODWHUDOO\ýLQýUHVSRQVHýWRýK\GUDXOLF
H[WUDFWLRQýSULPDULO\ýWDUJHWLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHï

éï 3RWHQWLDOýIRUýPRYHPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýRXWVLGHýWKHý-RLQWý6LWHýLQWRýWKHý-RLQWý6LWHýLQ
UHVSRQVHýWRýUHPHGLDOýDFWLRQVýEHLQJýHYDOXDWHGï

,QýWKHýFRXUVHýRIýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVñý(3$ýKDVýIRXQGýWKDWýLWýLVýIHDVLEOHýWRýOLPLWñýFRQWURO
DQGýHYHQýHOLPLQDWHýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýE\ýDýSURSHUýUHPHGLDOýGHVLJQýRIýWKHýUHPHG\ïý
7KHý-*:)6ýDQGýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýSURFHVVýWKRURXJKO\ýHYDOXDWHGýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVH
PLJUDWLRQñýFRQVLGHUHGýWKHýFRVWVýDQGýEHQHILWVýIURPýWKHýVWDQGSRLQWýRIýWKHýHQWLUHýUHPHGLDOýDFWLRQñ
DQGýIRUPXODWHGýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýFDSDEOHýRIýFRQWUROOLQJýDQGýOLPLWLQJýWKHýLPSDFWVýRIýVXFK
IDFWRUVýZKLOHýVWLOOýPHHWLQJýDOOýRWKHUýJRDOVýDQGýREMHFWLYHVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýLQFOXGLQJýEXWýQRW
OLPLWHGýWRýDWWDLQLQJý$5$5VýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHñýDQGýPDLQWDLQLQJýSURWHFWLYHQHVVýRIýKXPDQ
KHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWýRYHUýWKHýORQJýWHUPï

7KLVýGRHVýQRWýPHDQýWKDWýDOOýWKHýDOWHUQDWLYHVýXOWLPDWHO\ýFRQVLGHUHGýSUHVHQWýWKHýVDPHýULVNVýZLWK
UHVSHFWýWRýDGYHUVHýPLJUDWLRQïýý,QýIDFWñýVRPHýRIýWKHýGLIIHUHQFHVýLQýVXFKýULVNVýDPRQJýWKHýDOWHUQDWLYHV
IRUPýDýPDMRUýEDVLVýIRUý(3$©VýVHOHFWLRQýRIýRQHýDOWHUQDWLYHýRYHUýDQRWKHUïýý+RZHYHUñýWKHýDOWHUQDWLYHV
KDYHýEHHQýFRQVWUXFWHGýIURPýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý-*:)6ýHIIRUWýWRýWDNHýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVH
PLJUDWLRQýLQWRýDFFRXQWñýDQGýWKHýDOWHUQDWLYHVýXOWLPDWHO\ýHYDOXDWHGýLQýGHWDLOýE\ýWKHý-*:)6
WKHUHIRUHýHQFRPSDVVýDýUHDVRQDEOHýUDQJHýZLWKýUHVSHFWýWRýVXFKýSRWHQWLDOïýý7KHýDSSURSULDWH
DOWHUQDWLYHýIRUýVHOHFWLRQýWKHUHIRUHýOLHVýZLWKLQýWKDWýUDQJHï
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(3$ýKDVýQRWýVSHFLILHGýLQýWKLVý52'ýWKDWýQRýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýVKDOOýRFFXUýDWýDOOñ
QRUýKDVýLWýVSHFLILHGýWKDWýWKHýSRWHQWLDOýIRUýVXFKýPLJUDWLRQýVKDOOýEHýFRPSOHWHO\ýHOLPLQDWHGïýý:KLOH
WKHý-*:)6ýKDVýVKRZQýWKDWýLWýVKRXOGýEHýIHDVLEOHýWRýDGHTXDWHO\ýOLPLWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIý1$3/
RUýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWVýDQGýVWLOOýPHHWýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWýVRPH
DGYHUVHýPLJUDWLRQýFRXOGýRFFXUýGXULQJýUHPHGLDOýLPSOHPHQWDWLRQïýý7KLVý52'ýFRQWDLQVýSURYLVLRQV
IRUýVXFKýDýSRVVLELOLW\ñýUHTXLULQJýWKDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýEHýDGMXVWHGýWRýUHYHUVHýDQGýFRQWDLQýWKH
DGYHUVHýPLJUDWLRQïýý,WýLVýFUXFLDOýWRýQRWHýWKDWýOLPLWLQJýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýVKDOOýQRW
WDNHýSUHHPLQHQFHýRYHUýDOOýRWKHUýSHUIRUPDQFHýFULWHULDýDQGýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVýRIýWKH
VHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQïýý5DWKHUñýOLPLWLQJýDGYHUVHýPLJUDWLRQýVKDOOýWDNHýSODFHýZLWKLQýWKHýFRQWH[W
RIýPHHWLQJýDOOýVXFKýUHTXLUHPHQWVñýLQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRýDWWDLQLQJý$5$5VýLQýDýUHDVRQDEOH
WLPHýIUDPHñýDQGýDWWDLQLQJýWKHýUHTXLUHGýUDWHýRIýUHGXFWLRQýLQýWKHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHï

7KHUHIRUHñýIRUýH[DPSOHñýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVKDOOýEHýGHVLJQHGýWRýUHGXFHýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
ZLWKýWKHýUDWHýDQGýHIILFLHQF\ýUHTXLUHGýE\ýWKLVý52'ïýý,IñýRQFHýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýLPSOHPHQWHGñ
DGYHUVHýPLJUDWLRQýRFFXUVýDWýVRPHýORFDWLRQýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHñýWKLVý52'ýZRXOGýUHTXLUHýWKDW
DGGLWLRQDOýZHOOVýRUýV\VWHPVýEHýLPSOHPHQWHGýDVýUHTXLUHGýWRýPLQLPL]HýDQGýFRQWDLQýWKDWýPLJUDWLRQñ
DVýRSSRVHGýWRýVORZLQJýWKHýUDWHýRIýFOHDQXSýE\ýSXPSLQJýOHVVýRQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KH
IRUPHUýZRXOGýUHSUHVHQWýDGMXVWLQJýWRýWKHýPLJUDWLRQýZLWKLQýWKHýFRQWH[WýRIýFRQWLQXLQJýWRýPHHWý52'
REMHFWLYHVïýý7KHýODWWHUýZRXOGýUHSUHVHQWýDGGUHVVLQJýPLJUDWLRQýDWýWKHýH[SHQVHýRIýPHHWLQJý52'
REMHFWLYHVï

%HFDXVHýSRWHQWLDOýUHPHGLDOýDFWLRQýLQWHUUHODWLRQVKLSVýDQGýDGYHUVHýPLJUDWLRQýZHUHýFRQVLGHUHG
LQWULQVLFDOO\ýWRýWKHýSURFHVVýRIýGHYHORSLQJýDOWHUQDWLYHVã

ìï 7KHýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýHDFKýSOXPHýZLWKLQýHDFKýDOWHUQDWLYHýDUHýGLIIHUHQWýWKDQýWKH\ýZRXOG
RWKHUZLVHýEHýLIýHDFKýSOXPHýKDGýEHHQýFRQVLGHUHGýLQGHSHQGHQWO\ýDQGýLUUHVSHFWLYHýRIýWKH
RWKHUVïýý)RUýLQVWDQFHñýLWýLVýOLNHO\ñýWKRXJKýQRWýFHUWDLQñýWKDWý(3$ýZRXOGýKDYHýFRQVLGHUHG
PRUHýDJJUHVVLYHýFOHDQXSýUDWHVýIRUýUHGXFLQJýWKHýVL]HýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGH
WKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýLIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýGLGýQRWýH[LVWïýý(3$ýGLGýQRWýGRýVRýEHFDXVHýLW
KDGýWRýNHHSýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýJLYHQýSRWHQWLDO
LQIOXHQFHýIURPýSXPSLQJýRQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýZLWKLQýDýUHDVRQDEOHýUDQJHï

ëï )RUýHDFKýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHñýWKHýSRWHQWLDOýFKDQJHVýLQýGUDZGRZQVýDQGýJUDGLHQWVýLQýWKH
DUHDýRIýWKHý'1$3/ýLPSRVHGýE\ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýZHUHýHYDOXDWHGñýXVLQJýWKHýQXPHULFDO
PRGHOýRIýWKHý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýGLVFXVVHGýEHORZïýý7KHýORFDWLRQVýDQGýIORZýUDWHVýRI
ZHOOVýLQýDOOýFRQVLGHUHGýDOWHUQDWLYHVýZHUHýWKHQýDGMXVWHGýWRýPLQLPL]HýWKHýFKDQJHVýLQ
JUDGLHQWVýLQýWKHý1$3/ýDUHDïýý7KHýUHVXOWVýRIýPRGHOLQJýGHPRQVWUDWHýWKHýIHDVLELOLW\ýRI
OLPLWLQJýWKHýLQGXFHPHQWýRIý1$3/ýPLJUDWLRQýXQGHUýDOOýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGï
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ì1RWHãý$ý¦ZHOOILHOG§ýUHIHUVýWRýDýSDUWLFXODUýFRQILJXUDWLRQýDQGýQXPEHUýRIýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGîRUýDTXLIHU
LQMHFWLRQýZHOOVýLQýSK\VLFDOýVSDFHïýý+\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýZHOOVýSXOOýZDWHUýWRZDUGýWKHPVHOYHVýDQGýFUHDWHýDýFRQHýRI
GHSUHVVLRQýLQýWKHýZDWHUýWDEOHýRUýLQýWKHýKHDGýõSUHVVXUHôýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýDTXLIHUýLQýZKLFKýWKH\ýRSHUDWHïýý,QMHFWLRQ
ZHOOVýSXVKýZDWHUýDZD\ýIURPýWKHPVHOYHVýDQGýFUHDWHýDý¦PRXQGLQJ§ýLQýWKHýZDWHUýWDEOHýRUýDQýDUHDýRIýLQFUHDVHGýSUHVVXUH
LQýWKHýKHDGýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýDTXLIHUýLQýZKLFKýWKH\ýRSHUDWHïýý,QýGHVLJQñýZHOOILHOGVýDUHýJHQHUDOO\ýYDULHGýXQWLO
VLPXODWLRQVýRIýWKHLUýRSHUDWLRQýSURGXFHýWKHýLQWHQGHGýK\GUDXOLFýHIIHFWýRQýWKHýDTXLIHUýV\VWHPýDVýDýZKROHï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

êï 7KHý-*:)6ýGHPRQVWUDWHVýWKDWýWKHýJRDOýRIýDWWDLQLQJý,6*6ýOHYHOVýLQýWKHýDTXLIHUýRXWVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýFDQýEHýDFKLHYHGýZLWKRXWýXQGXHýULVNVýRIýDGYHUVHýPLJUDWLRQñýLIýGHVLJQHG
SURSHUO\ï

:KLOHýLWýZDVýDSSURSULDWHýIRUýWKHý-*:)6ýWRýHYDOXDWHýWKHýLQWHUUHODWLRQVKLSVýDPRQJýVHSDUDWHýDFWLRQV
IRUýHDFKýRIýWKUHHýSOXPHVñýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýDVýVHOHFWHGñýGHVLJQHGñýDQGýLPSOHPHQWHGýVKRXOGýQRW
EHýFRQVLGHUHGýDýVLPSOHýXQLRQýRIýWKUHHýGLVSDUDWHýDFWLRQVñýEXWýUDWKHUýDýXQLILHGýZKROHýDGGUHVVLQJýDOO
UHTXLUHPHQWVýRIýWKHý52'ïýý7KHýYDULRXVýDFWLRQVýZLWKLQýWKHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýEH
RSWLPL]HGýWRJHWKHUýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýý7RýIDFLOLWDWHýDQDO\VLVñýWKHUHýLVýUHIHUHQFHýLQýWKH
-*:)6ýDQGýWKLVý52'ýWRýVHSDUDWHýZHOOILHOGVýìýõ¦FKORUREHQ]HQHýZHOOILHOGñ§ý¦EHQ]HQHýZHOOILHOGñ§
HWFïôýEXWñýLQýWKHýILQDOýVHQVHñýWKHýVHOHFWHGýUHPHG\ýZLOOýFRQWDLQýRQHýRSWLPL]HGýZHOOILHOGïýý([WUDFWLRQ
DQGýLQMHFWLRQýZHOOVýLQýWKHýILQDOýGHVLJQýZLOOýJHQHUDOO\ýVHUYHýDýSULPDU\ýSXUSRVHýZLWKýUHVSHFWýWRýRQH
RIýWKHýWKUHHýSOXPHVñý\HWýPD\ýDOVRýKDYHýRQHýRUýPRUHýSXUSRVHVýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýRWKHUýSOXPHVñ
GHSHQGLQJýRQýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýZHOOVïýý7KHýGHVFULSWLRQýRIýDOWHUQDWLYHVýLQýWKLVýVHFWLRQýDQGýWKH
IROORZLQJýVHFWLRQýUHIHUýWRýDFWLRQVýIRUýHDFKýSOXPHýVHSDUDWHO\ýWRýIDFLOLWDWHýWKHýGRFXPHQWDWLRQýRIýWKH
UHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVýDQGýWRýUHPDLQýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýIHDVLELOLW\ýVWXG\ïýý%XWýLWýVKRXOGýEH
UHPHPEHUHGýWKDWýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýDQGýGHVLJQýLVýQRWýVHSDUDEOHýDPRQJýWKHýSOXPHVï

7KHý-RLQWý*URXQGZDWHUý0RGHO

$ýSULPDU\ýWRROýLQýWKHýHIIRUWýWRýHYDOXDWHýõìôýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýYDULRXVýUHPHGLDOýDFWLRQVñýõëôýWKH
SRWHQWLDOýIRUýUHPHGLDOýDFWLRQýLQWHUUHODWLRQVKLSVñýDQGýõêôýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRI
FRQWDPLQDQWVñýZDVýDýFRPSXWHUðEDVHGýJURXQGZDWHUýIORZýDQGýFRQWDPLQDQWýWUDQVSRUWýPRGHOïýý,WýLV
QRWHGýWKDWýWKHýPRGHOýZDVýQRWýWKHýRQO\ýWRROýXVHGýE\ý(3$ýLQýWKHVHýHYDOXDWLRQVñýDQGýQRWýDOO
VFHQDULRVýDQGýW\SHVýRIýPRYHPHQWVýZHUHýHYDOXDWHGýZLWKýWKHýPRGHOýõHïJïñýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRFXVHG
RQýWKHý7&(ýSOXPHýZHUHýQRWýHYDOXDWHGýZLWKýWKHýPRGHOôïýý$OVRñýWKHýPRGHOýõDVýZLWKýDOOýPRGHOVôýKDV
OLPLWDWLRQVýZKLFKýPDGHýLWýLQDSSURSULDWHýIRUýFHUWDLQýW\SHVýRIýHYDOXDWLRQVñýDVýGLVFXVVHGýLQýWKH
-*:)6ýDQGýEULHIO\ýEHORZïýý7KHýPRGHOýZDVýXVHGýWRýWKHýH[WHQWýDSSURSULDWHýJLYHQýLWVýREMHFWLYHVñ
OLPLWDWLRQVñýWKHýGDWDýDYDLODEOHñýDQGýWKHýH[WHQWýWRýZKLFKýWKHýPRGHOýZDVýQHFHVVDU\ïýý$Q
XQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýPRGHOLQJýREMHFWLYHVýDQGýOLPLWDWLRQVýLVýHVVHQWLDOýIRUýWKHýHYDOXDWLRQýRI
DOWHUQDWLYHVýDQGýVHOHFWLRQýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLQýWKLVý52'ï

02')/2:ñýDýWKUHHðGLPHQVLRQDOýILQLWHýGLIIHUHQFHýPRGHOñýZDVýXVHGýWRýVLPXODWHýJURXQGZDWHU
IORZýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý02')/2:ýZDVýOLQNHGýWRýWKHýWUDQVSRUWýPRGHOý07ê'ýIRUýWKHýVLPXODWLRQV
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RIýFRQWDPLQDQWýWUDQVSRUWïýý7KHýPRGHOýGRPDLQýZDVýDýUHFWDQJXODUýDUHDýFHQWHUHGýRQñýDQGýH[WHQGLQJ
EH\RQGñýWKHý-RLQWý6LWHñýLQFRUSRUDWLQJýNQRZQýDQGýSRWHQWLDOýVRXUFHVýRIýFRQWDPLQDWLRQýZKLFKýOLHýLQ
WKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHýPRGHOýJULGýFRQVLVWHGýRIýèñëëäýUHFWDQJXODUýFHOOVýRIýëííðýE\ýëííð
IRRWýVL]HýLQýWKHýSULPDU\ýDUHDýRIýLQWHUHVWñýDQGýëííðýE\ýéííðIRRWýFHOOVýLQýWKHýSHULSKHUDOýDUHDVïý
9HUWLFDOO\ñýWKHýPRGHOýZDVýGLYLGHGýLQWRýìêýOD\HUVýRIýYDULDEOHýWKLFNQHVVýWRýUHSUHVHQWýHLJKWýDIIHFWHG
K\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýGLVFXVVHGýLQýWKHý-*:)6ýDQGýLQýWKHýSUHYLRXVýVHFWLRQVýRIýWKHý52'ïý
+\GURJHRORJLFýSURSHUWLHVýZHUHýDVVLJQHGýWRýWKHýPRGHOýEDVHGýRQýWKHýUHVXOWVýRIýUHPHGLDO
LQYHVWLJDWLRQVýSHUIRUPHGýDWýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVïýý,QýWKHýSHULSKHUDOýSRUWLRQVýRIýWKH
PRGHOýGRPDLQñýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLWLHVýZHUHýLQWHUSRODWHGýEDVHGýRQýDýVHTXHQWLDOýJDXVVLDQ
SURWRFROïýý7KHýLQLWLDOýFRQGLWLRQVýIRUýWKHýFRQWDPLQDQWýSOXPHVýZHUHýDVVLJQHGýWRýWKHýPRGHOýEDVHGýRQ
FRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýGDWDýFROOHFWHGýGXULQJýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQVýõ6HHý6HFWLRQýëýRIýWKH
-*:)6ýDQGýWKHý5,ý5HSRUWVâý6HHý6HFWLRQýèýRIýWKLVý52'ôïýý)L[HGýVRXUFHýWHUPýFRQFHQWUDWLRQVýZHUH
XVHGýIRUýDUHDVýRIýGHWHFWHGýDQGýVXVSHFWHGý1$3/ï

7KHýPRGHOýXVHGýIRUýWKLVýDQDO\VLVýZDVýDýZHOOðGHVLJQHGýDQGýKLJKO\ýXVHIXOýWRROýIRUýSURYLGLQJýDýEDVLV
IRUýDýFRPSDUDWLYHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýDQGýDQýDVVHVVPHQWýRIýWKHýDSSUR[LPDWHýVL]H
DQGýFRQILJXUDWLRQýRIýUHPHGLDOýV\VWHPVýUHTXLUHGýRQýDýIDLUO\ýODUJHðVFDOHïýý7KHVHýDUHýWKHýSXUSRVHVýWR
ZKLFKý(3$ýKDVýSXWýWKHýPRGHOýLQýLWVýDQDO\VLVýRIýDOWHUQDWLYHVýIRUýWKHý-RLQWý6LWHïýý

$WýWKHýVDPHýWLPHñýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýJURXQGZDWHUýPRGHOýVKRXOGýRQO\ýEHýVHHQýLQýWKHýFRQWH[WýRIñýDQG
DVýSURSHUO\ýUHVWULFWHGýE\ñýWKHýPRGHO©VýOLPLWDWLRQVïýý$OOýPRGHOVýKDYHýXQFHUWDLQWLHVýDQGýOLPLWDWLRQVïý
(3$©VýLQWHQWLRQýLQýGLVFXVVLQJýWKHPýLQýWKLVý52'ýLVýQRWýWRýFDVWýGRXEWýRQýWKHýTXDOLW\ýRUýYDOLGLW\ýRI
WKHýPRGHOýRUýWKHýPRGHOLQJýGHVLJQýHIIRUWýXVHGýLQýWKLVýFDVHïýý5DWKHUñýWKHýLQWHQWLRQýLVýWRýHVWDEOLVK
WKDWýWKHýPRGHOýFDQQRWýEHýXVHGýIRUýDOOýSXUSRVHVïýý$OVRñýPRGHOLQJýUHVXOWVýFDQQRWýEHýEOLQGO\ýWUXVWHG
EXWýPXVWýEHýDFFRPSDQLHGýE\ýDQýDVVHVVPHQWýRIýWKHýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýWKDWýFDQýEHýDWWULEXWHGýWR
WKHPñýJLYHQýWKHýQDWXUHýRIýWKHýLQSXWýGDWDýDQGýRIýWKHýPRGHOýLWVHOIïýý6RPHýUHVXOWVýSURYLGHýJUHDWHU
FHUWDLQW\ýWKDQýRWKHUVï

7KHýPRGHOLQJýOLPLWDWLRQVýDSSO\LQJýWRýWKHýPRGHOýXVHGýIRUýWKHý-*:)6ñýDQGýWKHýUHDVRQVýIRUýWKHPñ
DUHýDGGUHVVHGýLQýGHWDLOýLQý6HFWLRQýèýDQGý$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý-*:)6ïýý:KLOHýWKHýOLPLWDWLRQVýGRýQRW
GLPLQLVKýWKHýYDOLGýXVHVýRIýWKHýPRGHOñýWKH\ýDUHýFULWLFDOýWRýWKLVýUHPHG\ïýý2IýSDUWLFXODUýQRWHýDUHýWKH
IROORZLQJã

ü 7KHýPRGHOýFDQQRWýEHýXVHGýWRýUHOLDEO\ýVLPXODWHýDEVROXWHýFOHDQXSýWLPHýIUDPHVïýý7KHUHIRUHñ
WKHýHYDOXDWLRQýRIýDOWHUQDWLYHVýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýFOHDQXSýWLPHýIUDPHýZDVýIRFXVHGýRQýWKH
UHODWLYHýUDWHýRIýDSSURDFKLQJýFRPSOHWHýFOHDQXSýõDWWDLQLQJýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVýDWýDOO
SRLQWVýLQýJURXQGZDWHUôï

2QHýRIýWKHýUHDVRQVýWKDWýWKHýPRGHOýFDQQRWýDFFXUDWHO\ýHVWLPDWHýWKHýWRWDOýWLPHVýWRýUHDFK
UHPHGLDOýREMHFWLYHVýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýLVýWKDWýWKHýPRGHOýFDQQRW
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DFFRXQWýIRUýVRUSWLRQýWDLOLQJýHIIHFWVñýZKLFKýPHDQýWKDWýFRQWDPLQDQWýGHVRUSWLRQýIURPýVRLOV
FDQýRFFXUýDWýDýVORZHUýUDWHýWKDQýWKHýUDWHýDWýZKLFKýVRUSWLRQýRFFXUVýõ6HHý6HFWLRQýèýDQG
$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý-*:)6ôïýý$VýDýUHVXOWñýWKHýVLPXODWHGýWLPHýIUDPHVýIURPýWKHýPRGHOLQJ
HIIRUWýDUHýOLNHO\ýWRýEHýVKRUWHUýWKDQýWKHýDFWXDOýWLPHýUHTXLUHGýWRýFRPSOHWHýWKHýFOHDQXSïý
:KLOHýWKHUHýDUHýDOVRýRWKHUýIDFWRUVýRIýZKLFKýWKHýPRGHOýFDQQRWýDFFRXQWñýVXFKýDVýSRWHQWLDO
XQPHDVXUDEOHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýWKDWýPD\ýýVHUYHýWRýOHVVHQýWKHýDFWXDOýFOHDQXSýWLPHV
FRPSDUHGýWRýVLPXODWHGýFOHDQXSýWLPHVñýLWýLVýOLNHO\ýWKDWýWKHýVRUSWLRQýWDLOLQJýHIIHFWVýZLOO
GRPLQDWHýõ6HHý(3$©VýUHVSRQVHýWRý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýLQýWKHý5HVSRQVH
6XPPDU\ýWRýWKLVý52'ôï

ü 7KHýORQJHUýWKHýWLPHýIUDPHýVLPXODWHGñýWKHýJUHDWHUýWKHýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHGýZLWKýWKH
PRGHOLQJýUHVXOWïýý:KLOHýWKHýWLPHýWRýUHDFKýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHý-RLQWý6LWH
JURXQGZDWHUýZLOOýOLNHO\ýEHýRQýWKHýRUGHUýRIýìííý\HDUVñýVLPXODWLRQVýJUHDWHUýWKDQýWKHýRUGHUýRI
èíý\HDUVýLQWRýWKHýIXWXUHýDUHýJHQHUDOO\ýQRWýUHOLDEOHýRUýXVHIXOïýý(3$ýKDVýXVHGýVLPXODWLRQVýRI
ìíðëèý\HDUVýIRUýFRPSDULQJýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVñýHYHQýWKRXJKýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýQRW
FRPSOHWHýLQýWKDWýWLPHýIUDPHýXQGHUýDQ\ýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVïýý7KLVýSURYLGHVýDýPHDVXUHýRI
HDFKýDOWHUQDWLYH©VýUHODWLYHýSHUIRUPDQFHýDQGýSURJUHVVýDWýëèý\HDUVýWRZDUGýPHHWLQJýWKH
UHPHGLDOýREMHFWLYHVï

ü 7KHýPRGHOýFDQQRWýDFFRXQWýIRUýRUýVLPXODWHýORFDOýVPDOOðVFDOHýKHWHURJHQHLWLHVýDQG
SUHIHUHQWLDOýIORZýSDWKVñýZKLFKýFRXOGýSURYLGHýDQýH[SODQDWLRQýIRUýVRPHýRIýWKHýREVHUYHG
FRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQVïýý7KLVýLVýSULPDULO\ýIRUýWZRýUHDVRQVãý

ìô 7KHýPRGHOýKDVýDýOLPLWHGýUHVROXWLRQýõFHOOýVL]HýëííýE\ýëííýIHHWôñýKHQFHñýWKHýPRGHO
FDQQRWýDFFXUDWHO\ýHVWLPDWHýPRYHPHQWVýRIýZDWHUýDQGýFRQWDPLQDQWVýDORQJýWKH
SRWHQWLDOýSUHIHUHQWLDOýIORZýSDWKVýWKDWýDUHýVPDOOHUýWKDQýWKHýVL]HýRIýRQHýFHOOï

ëô /RFDOýKHWHURJHQHLWLHVýDQGýSUHIHUHQWLDOýIORZýSDWKVýPD\ýEHýRQO\ýDýIHZýIHHWýRUýWHQVýRI
IHHWýLQýVL]Hñý\HWýVWLOOýEHýDEOHýWRýDIIHFWýFRQWDPLQDQWýIDWHñýWUDQVSRUWñýDQGýGLVWULEXWLRQïý
7KHýGDWDýIURPýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQVýDUHýQRWýVXIILFLHQWýWRýGHILQH
KHWHURJHQHLWLHVýRIýVXFKýDýVL]HñýQRUýZRXOGýLWýEHýSUDFWLFDEOHýWRýREWDLQýVXFKýGDWDýLQ
PRVWýFDVHVï

ü 7KHýPRGHOLQJýUHVXOWVýIRUýYHUWLFDOýWUDQVSRUWýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýWKURXJKýWKHý/%)ýWRýWKH
*DJHý$TXLIHUñýDQGýIRUýYHUWLFDOýWUDQVSRUWýIURPýWKHý*DJHý$TXLIHUýWKURXJKýWKHý*DJHð
/\QZRRGý$TXLWDUGýWRýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUñýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýVXFKýKLJKýXQFHUWDLQW\ýDV
WRýEHýODUJHO\ýXQUHOLDEOHýõ6HHý6HFWLRQýèýDQGý$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý-*:)6ôïýý(3$ýGLGýQRWýXVH
WKHýPRGHOýIRUýWKHVHýSXUSRVHVï
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ü 7KHýPRGHOýFDQQRWýEHýXVHGýWRýVLPXODWHýPRYHPHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQýWKH
0%)%ý6DQGýõZDWHUýWDEOHýXQLWVôýQHDUýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýEHFDXVHýRIýWKHýKLJKýOHYHO
RIýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýK\GURJHRORJLFýSDUDPHWHUVýRIýWKHý0%)%ý6DQGýLQýWKLV
DUHDýõ6HHý6HFWLRQVýëýDQGýèýRIýWKHý-*:)6ôï

.H\ý)LQGLQJVýRIýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)6

7KHýPRGHOýZDVýQRWýXVHGýDVýWKHýH[FOXVLYHýGHWHUPLQHUýEXWýUDWKHUýDVýRQHýWRROýLQýUHDFKLQJýWKHVH
ILQGLQJVïýý7KHýPRGHOýZDVýQRWýXVHGýLQýUHDFKLQJýDOOýRIýWKHVHýILQGLQJVïýý$PRQJýWKHýNH\ýILQGLQJVýRI
WKHý-*:)6ýDUHýWKHýIROORZLQJãý

ü +\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýõLVRODWLRQôýRIýWKHý1$3/ýDWýWKHý-RLQWý6LWHýIHDVLEO\ýFDQýEHýDFKLHYHGïý
7KHýVL]HýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýPXVWýEHýVRPHZKDWýODUJHUýWKDQýWKHýDFWXDOýSK\VLFDO
GLPHQVLRQVýRIýWKHý'1$3/ýVRXUFHýWRýDYRLGýWKHýDGYHUVHýLPSDFWVýRIýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýRQ
WKHýPLJUDWLRQýRIý1$3/ïýý7KHýDVVRFLDWHGýSXPSýUDWHVýKDYHýEHHQýDSSUR[LPDWHGýZLWK
DVVLVWDQFHýIURPýWKHýPRGHOï

ü $GYHUVHýGRZQZDUGýPLJUDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHý'1$3/ýFDQýEHýDYRLGHGýE\ýVWUDWHJLF
SODFLQJýRIýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýZHOOVýõSXPSLQJýZHOOVôýLQýVXFKýDýPDQQHUýWKDWýK\GUDXOLF
LPSDFWýIURPýWKHVHýZHOOVýLQýWKHý'1$3/ý]RQHýLVýPLQLPDOýõLIýDQ\ô

ü ,QMHFWLRQýRIýWUHDWHGýZDWHUýLVýFRQVLGHUHGýDýQHFHVVDU\ýFRPSRQHQWýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýIRUýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHñýEHFDXVHýLWýPLQLPL]HVýSRWHQWLDOýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIý1$3/ýDQGýWKH
EHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVñýPLQLPL]HVýWKHýK\GUDXOLFýLPSDFWýRQýVRXUFHVýRIýFRQWDPLQDWLRQýDW
WKHýSHULSKHU\ýRIýýWKHý-RLQWý6LWHñýDQGýDVVLVWVýLQýSUHYHQWLQJýGHZDWHULQJýRIýWKHýDTXLIHUVýGXULQJ
H[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWï

ü 5HGXFLQJýWKHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýõLïHïýUHVWRUDWLRQ
RIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHôýLVýIHDVLEOHïýý7KUHHýGLIIHUHQWýZHOOILHOGVýZHUHýH[DPLQHGýZKLFK
IDOOýRQýDýVFDOHýRIýLQFUHDVLQJýUHODWLYHýDJJUHVVLYHQHVVãýDýêèíýJDOORQðSHUðPLQXWHýõJSPô
ZHOOILHOGñýDýæííðJSPýZHOOILHOGñýDQGýDýìéííðJSPýZHOOILHOGïýý7KHýORQJýDQGýVKRUWðWHUP
SHUIRUPDQFHýRIýWKHVHýZHOOILHOGVýKDVýEHHQýHYDOXDWHGýDQGýLVýGHVFULEHGýLQýWKHý-*:)6ñýDQGýLV
GLVFXVVHGýDQGýVXPPDUL]HGýLQýWKLVý52'ýLQý6HFWLRQVýììýDQGýìëï

ü ,WýLVýIHDVLEOHýWRýPLQLPL]HýRUýHOLPLQDWHýDGYHUVHýPRYHPHQWVýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDQGý7&(
SOXPHýZHUHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýWRýRFFXUýDWýDQ\ýRIýWKHýWKUHH
GHJUHHVýRIýUHODWLYHýDJJUHVVLYHQHVVýõLQýWHUPVýRIýSXPSLQJýUDWHVôýFRQVLGHUHGïýý2SWLPL]DWLRQ
RIýWKHýZHOOILHOGVýZRXOGýEHýQHFHVVDU\ýLQýUHPHGLDOýGHVLJQñýKRZHYHUï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
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ü +\GUDXOLFýLQIOXHQFHVýRQýFRQWDPLQDQWýVRXUFHVýRXWVLGHýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHV
DQGýSOXPHVñýVXFKýDVýWKHý0RELOý5HILQHU\ýWRýWKHýZHVWýDQGýWKHý0F'RQQHOOý'RXJODVýIDFLOLW\
WRýWKHýQRUWKýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWñýFDQýEHýPLWLJDWHGýLIýWUHDWHGýZDWHUýLVýLQMHFWHGýLQ
WKHýDTXLIHUýõDTXLIHUýLQMHFWLRQôýDVýSDUWýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQï

ü ,IýQRýDFWLRQýLVýWDNHQýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýLWýZLOOýOLNHO\ýFRQWLQXHýWRýPLJUDWHñýDV
GHWHUPLQHGýE\ýWKHýHYDOXDWLRQýRIýWKHýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýRIýFKORUREHQ]HQHýLQFOXGLQJ
QXPHULFDOýPRGHOLQJýõ6HHý0RQWURVHý5,ý5HSRUWýDQGý6HFWLRQýèýRIýWKHý-*:)6ôï

ü ,IýQRýDFWLRQýLVýWDNHQýIRUýWKHý7&(ýSOXPHñýLWýZLOOýOLNHO\ýFRQWLQXHýWRýPLJUDWHñýDVýGHWHUPLQHG
E\ýWKHýHYDOXDWLRQýRIýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýRIý7&(ýLQFOXGLQJýQXPHULFDOýPRGHOLQJýõ6HH
'HOý$PRý*URXQGZDWHUý5,ý5HSRUWýDQGý6HFWLRQýèýRIýWKHý-*:)6ôïýý7KHýPRGHOLQJýUHVXOWVýIRU
WKHý7&(ýSOXPHýDUHýOHVVýFHUWDLQýWKDQýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHï

ü /LWWOHýUHGXFWLRQýLQýWKHýYROXPHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýFDQýEHýDWWDLQHGýE\ýSXPSLQJýLWñ
EHFDXVHýRIýWKHýSUHVHQFHýRIýPXOWLSOHý/1$3/ýVRXUFHVýWKDWýFDQQRWýEHýLVRODWHGýIURPýWKHýUHVW
RIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýýõ6HHý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ýDQGý6HFWLRQýìíýRIýWKLVý52'ôïýý,Q
DGGLWLRQñýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQG
SURYLGHVýOLWWOHðWRðQRýEHQHILWýFRPSDUHGýWRýUHOLDQFHýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRQO\ýõ6HH
6HFWLRQýèýRIýWKHý-*:)6ôïýý7KHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýIHDVLEO\ýFDQýEH
FRQWDLQHGýE\ýSXPSLQJñýKRZHYHUñýDQGýWKHUHýDUHýUHDVRQDEOHýEHQHILWVýWRýEHýFRQVLGHUHGýIURP
VXFKýSXPSLQJïýý7KLVýLVýIXUWKHUýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýìëýRIýWKLVý52'ýDQGýLQý6HFWLRQýèýRI
WKHý-*:)6ï

3RWHQWLDOýIRUý5HOLDQFHýRQý0RQLWRUHGý,QWULQVLFý%LRGHJUDGDWLRQýýý

6HFWLRQýæïêýRIýWKLVý52'ýEULHIO\ýDGGUHVVHGýWKHýSUHVHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRI
FRQWDPLQDQWVýDVýDýPDWWHUýRIýVLWHýFKDUDFWHULVWLFVïýý$VýGLVFXVVHGýWKHUHñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýD
IRUPýRIýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýZKLFKýRFFXUVýZKHQýLQQDWHýPLFURRUJDQLVPVýPHWDEROL]HýVLWH
FRQWDPLQDQWVýõ6HHý6HFWLRQýæïêýDQGýWKHý-*:)6ôïýý

7KLVýVHFWLRQýHYDOXDWHVýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDWýWKHý-RLQWý6LWHýIURPýWKHýVWDQGSRLQWýRIýWKH
SRWHQWLDOýWRýUHO\ýRQýLWýDVýDýPHFKDQLVPýWRýPHHWýUHPHGLDOýREMHFWLYHVïýý,QWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýFDQ
VORZñýKDOWñýRUýUHYHUVHýWKHýRXWZDUGýPLJUDWLRQýRIýDýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWýLQýJURXQGZDWHUïý
+HQFHñý(3$ýHYDOXDWHGýWKHýSRWHQWLDOýIRUýXWLOL]LQJýLWýDVýDýPHDQVýRIýFRQWDLQLQJýDOOýRUýSRUWLRQVýRIýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHïýý+RZHYHUñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRQO\ýRFFXUVýXQGHUýFHUWDLQýFRQGLWLRQVñýDQG
ZLWKýFHUWDLQýFRQWDPLQDQWVïýý7RýUHO\ýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLQýDýUHPHGLDOýFRQWH[WñýLWýPXVWýQRW
RQO\ýEHýSUHVHQWýEXWýWKHUHýPXVWýEHýHQRXJKýFRQILGHQFHýWKDWýLWýZLOOýUHOLDEO\ýDFKLHYHýWKHýUHPHGLDO
REMHFWLYHýIRUýZKLFKýLWýZRXOGýEHýXVHGïýý,WýLVýSRVVLEOHýWRýKDYHýFRQILGHQFHýLQýWKHýSUHVHQFHýRIýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQñýEXWýORZýFHUWDLQW\ýZLWKýUHVSHFWýWRýLWVýDELOLW\ýWRýPHHWýUHPHGLDOýREMHFWLYHVï
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)RUýWKHý-RLQWý6LWHñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýZDVýFRQVLGHUHGýSRWHQWLDOO\ýUHOLDEOHýIRUýFRQWDLQPHQWýRI
WKHýEHQ]HQHýSOXPHñýDQGýLVýLQFRUSRUDWHGýLQýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýDVýDýFRQWDLQPHQWýPHFKDQLVP
WRýYDU\LQJýGHJUHHVýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý+RZHYHUñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýZDVýQRWýFRQVLGHUHG
SRWHQWLDOO\ýUHOLDEOHýIRUýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVñýDQGýZDVýQRW
LQFRUSRUDWHGýLQWRýDOWHUQDWLYHVýIRUýWKHVHýSOXPHVïýý,QWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDOVRýZDVýQRWýFRQVLGHUHG
SRWHQWLDOO\ýUHOLDEOHýIRUýUHGXFLQJýWKHýYROXPHýRIýFRQWDPLQDWLRQýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýDQG
ZDVýQRWýLQFRUSRUDWHGýLQWRýDOWHUQDWLYHVýIRUýWKLVýSXUSRVHïýý7KHýEDVLVýIRUýWKLVýLVýGHVFULEHGýIXUWKHU
EHORZï

3RWHQWLDOýIRUý5HOLDQFHýRQý,QWULQVLFý%LRGHJUDGDWLRQýLQýWKHý%HQ]HQHý3OXPH

5HFDOOLQJý6HFWLRQVýäýDQGýìíñýWKHýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQFOXGHýRQO\
FRQWDLQPHQWâýWKHUHýLVýQRýSRUWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýZKLFKýOLHVýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHî7,ýZDLYHUý]RQHï

$WýWKHý-RLQWý6LWHñýWKHUHýLVýVLJQLILFDQWýHYLGHQFHýRIýUHOLDEOHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý8%)ýDQGýWKHý0%)%ý6DQGïýý7KHýIDFWRUVýSUHVHQWýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýEHQ]HQHýSOXPH
WKDWýVXSSRUWýWKHýDELOLW\ýWRýUHO\ýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDVýDýUHPHGLDOýPHFKDQLVPýIRUýWKLV
SRUWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQFOXGHýVHYHUDOýRIýWKRVHýOLVWHGýLQý6HFWLRQýæïêã

ü 7KHýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVýDWýWKHýOHDGLQJýHGJHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDUHýVWHHSâ

ü 7KHýODWHUDOýH[WHQWýRIýWKHýGLVVROYHGýSOXPHýRXWVLGHýRIýWKHý1$3/ýVRXUFHVýLVýVPDOOâ

ü 7KHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýPXFKýVPDOOHUýWKDQýZKDWýZRXOGýEHýH[SHFWHGýEDVHGýRQýJURXQGZDWHU
YHORFLW\ýDQGýH[SHFWHGýUHWDUGDWLRQýLQýWKHýDEVHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQâýEHQ]HQHýKDV
QRWýPLJUDWHGýIDUýIURPýWKHý1$3/ýVRXUFHVýGHVSLWHýOLNHO\ýEHLQJýLQýWKHýJURXQGýëíðéíý\HDUVâ

ü 7KHýSOXPHýDSSHDUVýWRýEHýVWDEOHýDQGýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýPLJUDWLQJýODWHUDOO\â

ü ,QðVLWXýPHDVXUHPHQWVýRIýJHRFKHPLFDOýSDUDPHWHUVýõHïJïýGLVVROYHGýR[\JHQñýQLWUDWHñýVXOIDWHñ
PHWKDQHñýHWFïôýLQGLFDWHýELRORJLFDOýDFWLYLW\ýWKDWýLVýýUHODWHGýWRýõYDULHVýVSDWLDOO\ýZLWKôýWKH
EHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQýLQýJURXQGZDWHUâ

ü %LRGHJUDGHUýRUJDQLVPýFRXQWVýLQýJURXQGZDWHUýLQGLFDWHýJUHDWHUýELRORJLFDOýDFWLYLW\ýLQVLGH
WKHýEHQ]HQHýSOXPHýWKDQýRXWVLGHýWKHýEHQ]HQHýSOXPHâ

ü &RPSXWHUýPRGHOLQJýUXQVýFRXOGýQRWýEHýUHDVRQDEO\ýFDOLEUDWHGýZLWKRXWýDVVXPLQJýVLJQLILFDQW
EHQ]HQHýELRGHJUDGDWLRQâ



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
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ü $QýH[WHQVLYHýERG\ýRIýUHVHDUFKýDQGýOLWHUDWXUHýLVýDYDLODEOHýWRýVXSSRUWýWKDWãýDôýWKHýFKHPLFDO
SDWKZD\VýE\ýZKLFKýEHQ]HQHýGHJUDGHVýDUHýZHOOýXQGHUVWRRGñýEôýEHQ]HQHýLVýNQRZQýWR
ELRGHJUDGHýLQýDýZLGHýUDQJHýRIýFRQGLWLRQVýLQýWKHýODERUDWRU\ñýDQGýFôýEHQ]HQHýLVýNQRZQýWR
ELRGHJUDGHýLQýDýZLGHýUDQJHýRIýHQYLURQPHQWDOýFRQGLWLRQVýLQýWKHýILHOGñýLQFOXGLQJýWKRVH
IRXQGýDWýWKHý-RLQWý6LWHï

,WýLVýQRWHGýWKDWýDQ\ýRQHýRIýWKHVHýIDFWRUVñýWDNHQýE\ýLWVHOIñýGRHVýQRWýFRQFOXVLYHO\ýSURYHýWKDWýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQHýLVýRFFXUULQJýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýJURXQGZDWHUýQRUýWKDWýLWýRFFXUV
UHOLDEO\ïýý+RZHYHUñýZKHQýDOOýOLQHVýRIýHYLGHQFHýDUHýWDNHQýWRJHWKHUñýWKHýFDVHýIRUýUHOLDEOHýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQHýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýVWURQJïýý7KHVHýPXOWLSOHýIDFWRUVýQRWýRQO\
LQGLFDWHýWKDWýELRGHJUDGDWLRQýLVýRFFXUULQJñýEXWýWKDWýLWýLVýRFFXUULQJýWRýDQýH[WHQWýWKDWýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHVHýXQLWVýLVýEHLQJýQDWXUDOO\ýFRQWDLQHGýE\ýWKHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýSURFHVVïý
0RUHRYHUñýýWKHýH[WHQWýRIýWKLVýQDWXUDOO\ðFRQWDLQHGýSOXPHýHVVHQWLDOO\ýFRLQFLGHVýZLWKýWKHý7,ýZDLYHU
]RQHýGHILQHGýLQý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ýDQGý6HFWLRQýìíýRIýWKLVý52'ïýý,WýLVýWKHUHIRUH
UHDVRQDEOHýWRýFRQFOXGHýWKDWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýFDQýVHUYHýDVýDýPHFKDQLVPýWRýPHHWýWKH
REMHFWLYHVýIRUýEHQ]HQHýSOXPHýFRQWDLQPHQWýIRUýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGï

5HOLDQFHýVROHO\ýRQýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDVýDýUHPHGLDOýPHFKDQLVPýIRUýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGýLVýDGGLWLRQDOO\ýDSSURSULDWHýIRUýWKHýIROORZLQJýUHDVRQVã

ü 7KHý8%)ýDQGýWKHý0%)%ý6DQGýKDYHýORZýSHUPHDELOLW\ñýZKLFKýLVýìíýWRýìííýWLPHVýOHVVýWKDQ
WKHýSHUPHDELOLW\ýRIýWKHý0%)&ý6DQGýDQGýWKHý*DJHýDQGý/\QZRRGý$TXLIHUVïýý7KHUHIRUHñ
JURXQGZDWHUýIORZýYHORFLWLHVñýDQGýFRQVHTXHQWO\ñýUDWHVýRIýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQñýDUHýORZýLQ
WKHVHýXQLWVýHYHQýLQýWKHýDEVHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQï

ü 7KHVHýXQLWVýDUHýVKDOORZýDQGýVHSDUDWHGýE\ýVHYHUDOýWKLFNýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVñýLQFOXGLQJ
DTXLWDUGVñýIURPýWKHýXQLWVýPRVWýOLNHO\ýWRýEHýXVHGýIRUýGULQNLQJýõDOWKRXJKýWKHý6WDWHýFODVVLILHV
DOOýZDWHUýXQGHUýWKHýVLWHýDVýKDYLQJýSRWHQWLDOýEHQHILFLDOýSRWDEOHýXVHôïýý7KHýUHVXOWýLVýWKDWýWKH
ULVNýDVVRFLDWHGýZLWKýDýIDLOXUHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQ
WKHVHýWZRýXQLWVýZRXOGýEHýORZñýSURYLGHGýFRQWDLQPHQWýLVýSURSHUO\ýPRQLWRUHGï

6LPLODUýOLQHVýRIýHYLGHQFHýH[LVWýWRýVXSSRUWýWKHýSUHVHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLQýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý%DVHGýRQýVDPSOLQJýFRQGXFWHGýWRýGDWHñýLWýDSSHDUVýWKDWýWKHýOLPLWHG
H[WHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýFRXOGýEHýDWWULEXWHGýWRýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñ
ZKLFKýDFWVýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGýXQGHUýWKHýH[LVWLQJýFRQGLWLRQýRI
WKHýQDWXUDOýV\VWHPïýý+RZHYHUñýWKHUHýLVýPRUHýXQFHUWDLQW\ýDVýWRýZKHWKHUýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQ
ZRXOGýEHýUHOLDEOHýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýJLYHQýWKHýKLJKýSHUPHDELOLW\
RIýWKHý0%)&ý6DQGñýZKLFKýFRXOGýSRWHQWLDOO\ýUHVXOWýLQýKLJKHUýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýYHORFLWLHV
ZKHQýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýLVýXQGHUWDNHQýZLWKýWKHýSULPDU\ýIRFXVýRIýUHGXFLQJýWKHýFKORUREHQ]HQH
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SOXPHïýý,QýDGGLWLRQñýWKHý0%)&ý6DQGýLVýVHSDUDWHGýIURPýWKHý*DJHý$TXLIHUýRQO\ýE\ýRQHýOD\HUñýWKH
/%)ñýZKLFKýFUHDWHVýDýKLJKHUýULVNýZLWKýUHVSHFWýWRýFRQWDPLQDWLQJýGHHSHUýDTXLIHUVñýLQFOXGLQJýWKRVH
PRUHýOLNHO\ýWRýEHýXVHGýIRUýGULQNLQJñýVKRXOGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýIDLOýWRýFRQWDLQýWKH
FRQWDPLQDWLRQñýPDNLQJýUHOLDQFHýRQýLWýPRUHýGXELRXVïý7KLVýLVýWKRURXJKO\ýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýèýRI
WKHý-*:)6ýDQGý6HFWLRQýìëýRIýWKLVý52'ïýý(3$ýLQFOXGHGýRQHýDOWHUQDWLYHýLQýZKLFKýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýLVýUHOLHGýXSRQýIRUýFRQWDLQLQJýWKHý0%)&ý6DQGñýDQGýVHYHUDOýRWKHUýDOWHUQDWLYHV
ZKHUHýLWýLVýQRWýUHOLHGýXSRQïýý7KHýHYDOXDWLRQýDQGýFRPSDULVRQýRIýDOWHUQDWLYHVýLQý6HFWLRQýìë
GLVFXVVHVýWKHýEHQHILWVýDQGýGUDZEDFNVýRIýHDFKï

3RWHQWLDOýIRUý5HOLDQFHýRQý,QWULQVLFý%LRGHJUDGDWLRQýIRUýWKHý&KORUREHQ]HQHý3OXPH

5HFDOOLQJý6HFWLRQVýäýDQGýìíñýWKHýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQFOXGH
FRQWDLQPHQWýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWî7,ýZDLYHUý]RQHñýDQGýUHGXFWLRQýRIýODUJHýYROXPHýRIýWKHýSOXPH
RXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWî7,ýZDLYHUý]RQHïýý(3$ýKDVýGHWHUPLQHGýWKDWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRI
FKORUREHQ]HQHýLVýQRWýDýUHOLDEOHýPHFKDQLVPýWRýDWWDLQýHLWKHUýREMHFWLYHïýý7KHýEDVLVýIRUýWKLV
GHWHUPLQDWLRQñýDQGýLWVýUHODWLRQýWRýWKHýGHWHUPLQDWLRQýPDGHýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýLVýDGYDQFHGýLQ
WKHýIROORZLQJýGLVFXVVLRQïý

7KHýOLQHVýRIýHYLGHQFHýMXVWýGLVFXVVHGýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýGRýQRWýDSSO\ýWRýWKHýEHQ]HQHýWKDWýLV
FRPPLQJOHGýZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýõWKLVýEHQ]HQHýLVñýE\ýGHILQLWLRQñýLQýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHôïýý7KLVýEHQ]HQHýKDVýPLJUDWHGýXSýWRýWKUHHðTXDUWHUVýRIýDýPLOHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýIURPýWKH
IRUPHUý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRýSODQWVýZLWKýQRýNQRZQýLQWHUYHQLQJýVRXUFHVïýý(3$ýKDV
FRQVLGHUHGýWZRýSRVVLEOHýH[SODQDWLRQVýIRUýWKHýREVHUYDWLRQýWKDWýWKHýEHQ]HQHýFRPPLQJOHGýZLWK
FKORUREHQ]HQHýDSSHDUVýWRýKDYHýPRYHGýDýVLJQLILFDQWýGLVWDQFHýIURPýWKHýEHQ]HQHýVRXUFHVñýLQ
FRQWUDVWýWRýWKHýEHQ]HQHýWKDWýLVýQRWýFRPPLQJOHGýZLWKýFKORUREHQ]HQHïýý7KHýILUVWñýDQGýPRVW
SUREDEOHñýH[SODQDWLRQýLVýWKDWýWKHýSUHVHQFHýRIýFKORULQDWHGýRUJDQLFýFRQWDPLQDQWVñýVXFKýDV
FKORUREHQ]HQHñýUHWDUGVýWKHýUDWHýRIýELRGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQHñýDOORZLQJýLWýWRýPLJUDWHýIXUWKHUýLQ
JURXQGZDWHUýEHIRUHýLWýGHJUDGHVïýý7KHýVHFRQGýSRVVLEOHýH[SODQDWLRQýLVýWKDWýFKORUREHQ]HQHýLWVHOIýLV
GHJUDGLQJýWRýEHQ]HQHýZLWKLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý(3$ýEHOLHYHVýLWýLVýQRWýOLNHO\ýWKDWýWKLVýLV
RFFXUULQJýVXIILFLHQWO\ýWRýFUHDWHýWKHýREVHUYHGýFRQFHQWUDWLRQVýRIýEHQ]HQHýLQýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHâýPRUHRYHUñýFKORUREHQ]HQHýGHJUDGDWLRQñýLIýLWýRFFXUVñýLVýQRWýVXIILFLHQWO\ýXQGHUVWRRGýLQýWKH
ILHOGýWRýFRQILUPýUHOLDEO\ýWKDWýEHQ]HQHýZRXOGýEHýDýE\SURGXFWïýý)XUWKHUýGLVFXVVLRQýHQVXHVï

,QýFRQWUDVWýWRýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýVXIILFLHQWýOLQHVýRIýVXSSRUWýIRUýWKHýSUHVHQFHýRIýUHOLDEOHýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDUHýQRWýSUHVHQWïýý:KLOHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQ
RIýFKORUREHQ]HQHýPD\ýEHýRFFXUULQJýWRýVRPHýGHJUHHñ

ü 7KHýVWDWHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýHVSHFLDOO\ýWKHýIDFWýWKDWýWKHýSOXPHýKDVýEHHQýDEOHýWR
H[SDQGýWRýLWVýODUJHýODWHUDOýDQGýYHUWLFDOýVL]HñýLVýQRWýVXSSRUWLYHýRIýWKHýSUHVHQFHýRIýVLJQLILFDQW
DQGýGHSHQGDEOHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýDQGýLQGLFDWHVýWKDWýVXFK
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GHJUDGDWLRQýLVýQRWýOLNHO\ýWRýEHýVXEVWDQWLDOýHQRXJKýWRýUHO\ýXSRQýDVýDýUHPHGLDOýPHFKDQLVPýLQ
UHPHG\ýVHOHFWLRQâ

ü 7KHýPHFKDQLVPVýE\ýZKLFKýFKORUREHQ]HQHýFDQýEHýGHJUDGHGýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQW
6LWHñýZKLOHýRXWOLQHGýLQýWKHRU\ñýDUHýRQO\ýSDUWLDOO\ýXQGHUVWRRGñýDUHýVXSSRUWHGýE\ýDýUHODWLYH
VSDUVLW\ýRIýODERUDWRU\ýVWXGLHVñýDQGýDUHýHYHQýOHVVðZHOOýXQGHUVWRRGýXQGHUýILHOGýFRQGLWLRQVñ
SDUWLFXODUO\ýLQýWKHýFRQGLWLRQVýOLNHO\ýWRýH[LVWýDWýWKHý-RLQWý6LWHâý

ü 2IýWKHýUHODWLYHO\ýIHZýODERUDWRU\ýVWXGLHVýSHUWDLQLQJýWRýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHñ
WKRVHýLQýZKLFKýELRGHJUDGDWLRQýRFFXUUHGýZHUHýSHUIRUPHGýXQGHUýDHURELFýõR[\JHQýSUHVHQWô
FRQGLWLRQVâýRWKHUýVWXGLHVýVKRZHGýWKDWýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýPD\ýEHýLQKLELWHG
XQGHUýDQDHURELFýõR[\JHQýDEVHQWôýFRQGLWLRQVâý\HWýWKHýFRQGLWLRQVýLQýWKHýDTXLIHUVýLQýZKLFK
FKORUREHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLVýH[WHQVLYHýõLQýSDUWLFXODUñýWKHý0%)&ý6DQGýDQGýWKHý*DJH
$TXLIHUôýDUHýOLNHO\ýWRýEHýDQDHURELFñýQRWýDHURELFýõIRUýPRUHýLQIRUPDWLRQñýVHHý-*:)6ôï

7KHýIROORZLQJýWZRýIDFWRUVñýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKHýDERYHýREVHUYDWLRQVñýIXUWKHUýLPSO\ýWKDW
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýFDQQRWýEHýFRQFOXVLYHO\ýUHOLHGýXSRQýLQýDýUHPHGLDO
FRQWH[Wã

ü 7KHýFKORUREHQ]HQHýLVýORFDWHGýLQýGHHSHUýDTXLIHUVýZLWKýKLJKHUýWUDQVPLVVLYLWLHVïýý7KHUHýLV
WKHUHIRUHýJUHDWHUýSRWHQWLDOýIRUýLWýWRýPRYHýPRUHýUDSLGO\ýODWHUDOO\ýDQGýYHUWLFDOO\ñýDQGýLWýLV
FORVHUýWRýWKHýDTXLIHUVýPRVWðOLNHO\ýWRýEHýUHDGLO\ýXVHGýIRUýGULQNLQJýõLWýLVýQRWHGýWKDWýWKHý6WDWH
RIý&DOLIRUQLDýFODVVLILHVýDOOýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDVýSRWHQWLDOýGULQNLQJýZDWHUâýWKH
GLVWLQFWLRQýPDGHýKHUHýLVýWKHUHIRUHýRQHýRIýWKHýGHJUHHýRIýOLNHOLKRRGýRIýJURXQGZDWHUýXVHñ
UDWKHUýWKDQýRIýWKHýFODVVLILFDWLRQýRIýWKHýDTXLIHUôïýý0RUHRYHUñýEHFDXVHýLWýEHFRPHVýPRUH
GLIILFXOWýDQGýH[SHQVLYHýWRýFKDUDFWHUL]HýGHHSHUýDTXLIHUVýIXOO\ñýWKHýGHHSHUýWKHýFRQWDPLQDWLRQ
WKHýPRUHýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHGýZLWKýLWVýORQJðWHUPýPRYHPHQWïýý7KHVHýIDFWRUVýLPSO\ýD
JUHDWHUýULVNýDVVRFLDWHGýZLWKýUHOLDQFHýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHñýEHFDXVHýWKHýLPSOLFDWLRQVýLQýWKHýHYHQWýWKDWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýVKRXOGýIDLOýDUH
PXFKýPRUHýVHULRXVýWKDQýIRUýWKHýVKDOORZHUýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVï

ü ,WýLVýXQOLNHO\ýWKDWýWKHýELRGHJUDGDWLRQýUDWHýIRUýFKORUREHQ]HQHýFRXOGýEHýPHDVXUHGýLQýWKHýILHOG
ZLWKýHQRXJKýFHUWDLQW\ýWKDWýZRXOGýDOORZýIRUýLWýWRýEHýXVHGýDVýDýUHOLDEOHýUHPHGLDOýPHFKDQLVPïý
7KHýUHDVRQVýIRUýWKLVýZHUHýSUHVHQWHGýLQýGHWDLOýLQýWKHý-*:)6ýDQGýLQýDýOHWWHUýIURPý(3$ýWR
0RQWURVHý&KHPLFDOýGDWHGý6HSWHPEHUýìíñýìääæïýý7KHVHýUHDVRQVýDUHýDOVRýGLVFXVVHGýLQýWKH
5HVSRQVHý6XPPDU\ýLQýWKLVý52'ñý5HVSRQVHýWRý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQñý(3$
5HVSRQVHý1ýëäï

$SSHQGL[ý%ýRIýWKLVý52'ýSURYLGHVýH[SODQDWLRQVýSHUWLQHQWýWRýWKHýDSSURDFKýWRýFKDUDFWHUL]DWLRQýRI
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýIRUýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHVï
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ë7KHýUHDGHUýLVýUHPLQGHGýWKDWýLQýWKLVý52'ñýXQOHVVýRWKHUZLVHýQRWHGñýWKHýWHUPý7&(ýUHIHUVýWRýWKHýIDPLO\ýRI
FKORULQDWHGýVROYHQWVýLQFOXGLQJýWULFKORURHWK\OHQHýõ7&(ôñýSHUFKORURHWK\OHQHýõ3&(ôñýWULFKORURHWKDQHýõ7&$ôñýDQG
GLFKORURHWK\OHQHýõ'&(ôïýý7KHýWHUPý¦7&(ýSOXPH§ýUHIHUVýRQO\ýWRýWKHý7&(ýWKDWýLVýQRWýFRPPLQJOHGýZLWKýFKORUREHQ]HQH
SUHVHQWO\ïýý7KHý7&(ýSOXPHýOLHVñýSULPDULO\ñýXQGHUýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWïý6HHý6HFWLRQýæñý¦6XPPDU\ýRIý6LWH
&KDUDFWHULVWLFVñ§ýIRUýGLVFXVVLRQýRQýWKHýGLVWULEXWLRQýRIý7&(ï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

3RWHQWLDOýIRUý5HOLDQFHýRQý,QWULQVLFý%LRGHJUDGDWLRQýLQýWKHý7&(ý3OXPH

7KHý7&(ýSOXPHñýDVýGHILQHGýLQý6HFWLRQýæïëýRIýWKLVý52'ñýLVýSUHVHQWO\ýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQH
DVýGHILQHGýLQý6HFWLRQýìíýRIýWKLVý52'ïý7KHUHýLVýQRýHYLGHQFHýWRýFRQFOXGHýWKDWýWKHý7&(ýSOXPHýLV
VXEMHFWýWRýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýVXIILFLHQWýWRýNHHSýLWýFRQWDLQHGýRUýWRýUHGXFHýLWVýYROXPHïýý$V
GLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýæïêýRIýWKLVý52'ñýõìôýWKHýUDQJHýRIýUDWHVýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIý7&(
õDQGý3&(ôýPHDVXUHGýDWýRWKHUýVLWHVýLVýPXFKýOHVVýõDVýPXFKýDVýìííýWLPHVýVORZHUôýWKDQýWKH
FRUUHVSRQGLQJýUDQJHýIRUýEHQ]HQHñýõëôýOLPLWHGýPRGHOLQJýSHUIRUPHGýRQý7&(ýLQýWKHý-*:)6ñýZKLFK
DVVXPHGýWKDWý7&(ýGHJUDGHVýDWýUDWHVýVLPLODUýWRýWKRVHýIRXQGýDWýRWKHUýVLWHVñýLQGLFDWHGýVLJQLILFDQW
PLJUDWLRQýRIý7&(ýZRXOGýRFFXUýRYHUýWLPHñýSDUWLFXODUO\ýLIýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýLVýXQGHUWDNHQýIRU
WKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýDQGýõêôýGDWDýIURPýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýLQGLFDWHýWKDWý7&(ýDQG
3&(ýDUHýPLJUDWLQJýXQGHUýH[LVWLQJýFRQGLWLRQVýõWKDWýLVñýWKHý7&(ýSOXPHýLVýQRWýSUHVHQWO\ýVSDWLDOO\
VWDEOHýZLWKýWLPHôïýý$VýZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýPD\ýEHýRFFXUULQJ
WRýVRPHýGHJUHHýLQýWKHý7&(ýSOXPHïýý7KHýVLJQLILFDQWýUDWHýRIýELRGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQHýLQýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýPD\ýEHýHQKDQFLQJýWKHýUDWHýRIýELRGHJUDGDWLRQýRIý7&(ýLQýDýSURFHVVýFDOOHGýFRð
GHJUDGDWLRQïýý7KLVýPD\ñýLQýIDFWñýUHVXOWýLQýVLJQLILFDQWýUHGXFWLRQVýLQýWKHýILHOGýUHVLGHQWýKDOIðOLIHýRI
7&(ýDWýWKHý-RLQWý6LWHýõDQGýKHQFHñýWKHýUDWHýRIýLWVýPRYHPHQWýRYHUýWLPHôýFRPSDUHGýWRýW\SLFDOýKDOIð
OLYHVýIRUý7&(ýLQýWKHýDEVHQFHýRIýEHQ]HQHýGHJUDGDWLRQïýý+RZHYHUñýVXFKýSURFHVVHVýFDQQRWýEHýUHOLHG
XSRQýZLWKýVLJQLILFDQWýRUýVXIILFLHQWýFHUWDLQW\ýWRýWKHýH[WHQWýWKDWýWKH\ýFRXOGýEHýXVHGýDVýUHPHGLDO
PHFKDQLVPVýWRýFRQWDLQýRUýFOHDQXSýWKHý7&(ýSOXPHï

%DVLVýIRUý8VLQJý2QHý2SWLRQýIRUýWKHý7&(ý3OXPHýLQý$OOý$OWHUQDWLYHV

$OOýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýWKDWý(3$ýFRQVLGHUHGýLQýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWLRQýSURFHVVñýRWKHUýWKDQ
$OWHUQDWLYHýìñý1Rý$FWLRQñýFRQWDLQHGýWKHýVDPHýDFWLRQýIRUýWKHý7&(ýSOXPHëïýý7KHýUDWLRQDOHýIRU
LQFOXGLQJýWKHýVDPHýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUý7&(ýZLWKLQýWKHýDOWHUQDWLYHVýLVýSUHVHQWHGýEHORZïýý7KHý7&(
DFWLRQýLWVHOIýLVýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììïëïýý,QýJHQHUDOñýWKHUHýLVýERWKýDýQHHGýIRUýDýUHPHGLDOýDFWLRQýWR
FRQWDLQýWKHý7&(ýSOXPHñýDVýZHOOýDVýVLJQLILFDQWýOLPLWDWLRQVýRQýWKHýPDQQHUýLQýZKLFKýVXFKýDQýDFWLRQ
FDQýUHDVRQDEO\ýEHýLPSOHPHQWHGñýGXHýWRýWKHý7&(ýSOXPH©VýFRPPLQJOLQJýDQGîRUýSUR[LPLW\ýWRýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýDQGýEHQ]HQHý1$3/ïïý
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:K\ýDý7&(ý$FWLRQý&DQý%Hý6HOHFWHGý'HVSLWHý'DWDý/LPLWDWLRQV

$VýPHQWLRQHGýHDUOLHUñýWKHýDPRXQWýRIýGDWDýDYDLODEOHýUHJDUGLQJýWKHý7&(ýSOXPHýLVýFRPSDUDWLYHO\
OHVVýWKDQýWKDWýIRUýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHVïýý7KHýH[WHQWýRIýWKHý7&(ýSOXPHýDWýWKH
-RLQWý6LWHýLVýEUDFNHWHGýVSDWLDOO\ýLQýWKHýGRZQJUDGLHQWýGLUHFWLRQñýDQGýWKHUHýLVýHYLGHQFHýDVýWRýWKH
SUHVHQFHýRIýVRXUFHVýRIý7&(ýFRQWDPLQDWLRQýDORQJýWKHýZHVWHUQýERUGHUýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PR
SODQWïýý7KHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýDVýZHOOýFRXOGýKDYHýEHHQýDýVRXUFHýRIý7&(ïýý%HFDXVHýRIýWKH
OHVVHUýDPRXQWýRIýFKDUDFWHUL]DWLRQýGDWDñý7&(ýUHPHGLDOýVFHQDULRVýZHUHýQRWýGLUHFWO\ýPRGHOHGñýDQG
WKHý7&(ýSOXPHýZDVýDGGUHVVHGýRQýDýFRQFHSWXDOñýSHUIRUPDQFHðEDVHGýOHYHOïýý,QýRUGHUýWRýFRPSOHWH
UHPHGLDOýGHVLJQñýDGGLWLRQDOýFRQILUPDWRU\ýGDWDýRQýWKHý7&(ýSOXPHñýLQFOXGLQJýLWVýH[DFWýH[WHQWýLQ
HDFKýRIýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýDVýZHOOýDVýLQIRUPDWLRQýDERXWýVRXUFHVýRIý7&(ñýLVýQHFHVVDU\ï

(3$ýGLGýQRWýFROOHFWýWKLVýGDWDýGXULQJýWKHý5,ýSKDVHýLQýSDUWýEHFDXVHýWKHýQHHGýIRUýLWýZDVýQRWýDSSDUHQW
XQWLOýODWHýLQýWKHý5,ýSURFHVVñýEXWýSULPDULO\ýEHFDXVHýWKHýQHFHVVDU\ýDSSURDFKýWRýWKHý7&(ýSOXPHñýIURP
DýUHPHG\ýVHOHFWLRQýVWDQGSRLQWñýLVýHYLGHQWýDQGýVXSSRUWDEOHýIURPýWKHýH[LVWLQJýGDWDñýLQýODUJHýSDUWýGXH
WRýWKHý7&(ýSOXPH©VýSUR[LPLW\ýWRýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýVSHFLILFýVLWXDWLRQýLQýZKLFKýWKHý7&(
SOXPHýRFFXUVýPHDQVýWKDWýOHVVýLQIRUPDWLRQýLVýQHHGHGýDERXWýLWýWRýVHOHFWýDýUHPHG\ýIRUýLWïýý7KLVýZRXOG
QRWýEHýWKHýFDVHýLIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDQGýEHQ]HQHý1$3/ýZHUHýQRWýDOVRýSUHVHQWïýý7KLVýLVýGHVFULEHG
LQýPRUHýGHWDLOýEHORZïýý(3$ýDFNQRZOHGJHVñýKRZHYHUñýWKDWýDGGLWLRQDOýGDWDýDERXWýWKHý7&(ýSOXPH
ZLOOýEHýQHFHVVDU\ýWRýFRPSOHWHýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHñýDQGýWKLVý52'ýUHTXLUHVýWKDWýVXFKýGDWDýEH
FROOHFWHGýõ6HHý6HFWLRQýìêñý¦6SHFLILFDWLRQýRIýWKHý5HPHGLDOý$FWLRQ§ôïýý(3$ýDOVRýKDVýWKHýDXWKRULW\
WRýDPHQGýWKHý52'ýLIýQHFHVVDU\ýWRýDGGUHVVýFRQGLWLRQVýUHYHDOHGýGXULQJýWKLVýVDPSOLQJï

:K\ýDý5HPHGLDOý$FWLRQýIRUýWKHý7&(ý3OXPHýLVý1HFHVVDU\

$VýGLVFXVVHGýLQýWKHýVHFWLRQýDERYHýUHJDUGLQJýUHOLDQFHýRQýELRGHJUDGDWLRQñýWKHýGDWDýDQGýLQIRUPDWLRQ
DYDLODEOHýVXJJHVWýWKDWýWKHý7&(ýSOXPHýLVýOLNHO\ýWRýPRYHýDGYHUVHO\ýLQýUHVSRQVHýWRýFKDQJHVýLQ
K\GUDXOLFýFRQGLWLRQVñýVXFKýDVýZRXOGýRFFXUýIURPýSXPSLQJýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý,QýIDFWñ
GDWDýVXJJHVWýWKDWýWKHý7&(ýSOXPHýLVýPLJUDWLQJýXQGHUýFXUUHQWýFRQGLWLRQVñýHYHQýEHIRUHýVXFK
SXPSLQJýWDNHVýSODFHïýý/DERUDWRU\ýDQGýILHOGýVWXGLHVýLQGLFDWHýWKDWýXQGHUýPRVWýFRQGLWLRQVý7&(
ELRGHJUDGHVýDWýVLJQLILFDQWO\ýORZHUýUDWHVýLQýWKHýILHOGýWKDQýGRHVýEHQ]HQHñýZKLFKýLVýSURYHQýWRýEH
KLJKO\ýDQGýUREXVWO\ýELRGHJUDGDEOHïýý7KHý7&(ýSOXPHýDSSHDUVýWRýKDYHýPRYHGýIDUWKHUýIURPýWKH
DSSDUHQWýVRXUFHVýFRPSDUHGýWRýEHQ]HQHñýGHVSLWHýWKHýIDFWýWKDWýWKHý7&(ýVRXUFHVýPD\ýEHý\RXQJHU
WKDQýWKHý'HOý$PRýEHQ]HQHýVRXUFHVïýý7KLVýLVýRZLQJýWRýWKHýIDFWýWKDWýWKHýSUHVHQFHýRIýWKHý7&(ýLQýSDUW
PD\ýEHýGXHýWRýVRXUFHVýZKLFKýKDYHýFRPHýLQWRýRSHUDWLRQýVLQFHýWKHýFORVHýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PR
SODQWï

%DVHGýRQýWKLVýKLJKHUýSRWHQWLDOýWRýPRYHýLQýUHVSRQVHýWRýDGGLQJýRXWVLGHýK\GUDXOLFýLQIOXHQFHVýWR
DTXLIHUVýQHDUE\ýWKHý7&(ñýFRQWDLQPHQWýRIýWKHý7&(ýZLOOýEHýQHFHVVDU\ýWRýSUHYHQWýDGYHUVHýPRYHPHQW
RIýWKHý7&(ïýý0RUHRYHUñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýFDQQRWýEHýUHOLHGýXSRQýWRýREWDLQýWKLVýFRQWDLQPHQW



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýììðìç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

õVHHýSUHYLRXVýVHFWLRQôïýý,QWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIý7&(ñýWRýWKHýH[WHQWýLWýRFFXUVñýZLOOýHQKDQFHýWKH
DFWLRQýVHOHFWHGýE\ý(3$ýIRUý7&(ýDQGýE\ýDVVLVWLQJýLQýNHHSLQJýWKHý7&(ýFRQWDLQHGïýý+RZHYHUñýDFWLYH
K\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWñýXVLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýZLWKýDTXLIHUýLQMHFWLRQýRIýWUHDWHGýZDWHUñýZLOOýEH
QHFHVVDU\ýWRýNHHSýWKHý7&(ýFRQWDLQHGï

:K\ý$SSURSULDWHý9HUVLRQVýRIý$FWLYHý+\GUDXOLFý&RQWDLQPHQW
ýIRUýWKHý7&(ý3OXPHýDUHý/LPLWHG

:KLOHýLWýLVýQHFHVVDU\ýWKDWýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýEHýDSSOLHGýWRýWKHý7&(ýSOXPHñýWKHýPDQQHUýLQýZKLFK
LWýIHDVLEO\ýFDQýEHýLPSOHPHQWHGýLVýOLPLWHGýE\ýLWVýSUR[LPLW\ýWRýWKHýKLJKðFRQFHQWUDWLRQýGLVVROYHG
SKDVHýEHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHý1$3/ïýý2QýWKLVýSRLQWñýWKHýIROORZLQJýGLVFXVVLRQýDGGUHVVHVýWKH
0%)%ý6DQGýDQGý0%)&ý6DQGýLQýWXUQï

,QýWKHý0%)%ý6DQGñýWKHý7&(ýSOXPHýLVýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýGLVVROYHGýSKDVHýEHQ]HQHýSOXPHýDW
KLJKýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýWKHýEHQ]HQHý1$3/ýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý$FFRUGLQJO\ñýXVLQJýK\GUDXOLF
H[WUDFWLRQýWRýUHPRYHýWKHý7&(ýIURPýZLWKLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZRXOGýQRWýDýUHDVRQDEOHýRSWLRQñýDV
LWýZRXOGýUHTXLUHýSXPSLQJýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHýILQHýJUDLQHGýXSSHUýXQLWVïýý7KLVýLVýDýSURVSHFW
ZKLFKýGRHVýQRWýIXUWKHUýWKHýREMHFWLYHýDQGýUHTXLUHPHQWýRIýFRQWDLQPHQWñýDQGñýFRQVHTXHQWO\ñýZDV
VFUHHQHGýIURPýIXUWKHUýFRQVLGHUDWLRQï

,QýWKHý0%)&ý6DQGñýWKHý7&(ýSOXPHýOLHVýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHýKLJKðFRQFHQWUDWLRQýGLVVROYHGýSKDVH
EHQ]HQHýSOXPHýDQGý1$3/ýLQýWKHý0%)%ý6DQGïýý7KXVñýHLWKHUýFRQWDLQLQJýRUýUHGXFLQJýWKH
FRQFHQWUDWLRQVýRIýý7&(ýLQýWKHý0%)&ý6DQGýZRXOGýUHTXLUHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýXQGHUýWKHý0%)%
6DQGýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWïýý%HFDXVHýRIýWKHýWKLQýVWUDWLJUDSKLFýVHSDUDWLRQ
EHWZHHQýWKHý0%)%ý6DQGýDQGýWKHý0%)&ý6DQGñýWKLVýZRXOGýPRYHýVRPHýFRQWDPLQDWLRQýGRZQZDUG
IURPýWKHý0%)%ý6DQGýWRýWKHý0%)&ý6DQGïýý6XFKýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýZRXOGýLPSRVHýVLJQLILFDQW
ULVNVýDQGýLPSOHPHQWDWLRQýSUREOHPVýEHFDXVHýRIýWKHýEHQ]HQHý1$3/ýO\LQJýGLUHFWO\ýDERYHýWKH
0%)&ý6DQGýEHLQJýSXPSHGïýý

%DVHGýRQýH[LVWLQJýGDWDñý(3$ýGRHVýQRWýEHOLHYHýWKDWýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý0%)%ý6DQGýLVýDSSURSULDWHïýý,IýGDWDýFROOHFWHGýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHýLQGLFDWHV
SXPSLQJýRIýWKHý0%)&ý6DQGýLVýQHFHVVDU\ýXQGHUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDQGýEHQ]HQHýSOXPHý1$3/ýLQ
WKHý0%)%ý6DQGñý(3$ýFRXOGýPRGLI\ýWKHýSURSRVHGýUHPHG\ýWRýLQFOXGHýVXFKýDýFRPSRQHQWýWRýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQïýý,QVWHDGñý(3$©VýVHOHFWHGýDFWLRQýIRUýWKHý7&(ýSOXPHýHQVXUHVýWKDWýLWýUHPDLQ
FRQWDLQHGýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýEXWýGRHVýQRWýUHTXLUHýWKDWýSXPSLQJýWDNHýSODFHýGLUHFWO\
XQGHUýWKHýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)%ý6DQGïýý7KLVýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýRWKHU
UHPHGLDOýDFWLRQýFRPSRQHQWVýLQýWKLVý52'ýZKHUHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýDIIHFWHGýE\ýK\GUDXOLF
SXPSLQJïýý,QýVXFKýFDVHVñýWKHýH[WUDFWLRQýZHOOýRUýZHOOVýXVHGýWRýDFKLHYHýWKHýFRQWDLQPHQWýSXUSRVHO\
KDYHýEHHQýORFDWHGýGRZQJUDGLHQWýRIýWKHý1$3/ñýUDWKHUýWKDQýGLUHFWO\ýLQýWKHýPLGVWýRIýRUýXQGHUýWKH
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1$3/ñýVRýDVýWRýDYRLGýLQGXFLQJýWKHýPRYHPHQWýRIýWKHý1$3/ýõDQGýDVVRFLDWHGýKLJKýGLVVROYHG
FRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWôýGRZQZDUGï

,QýVXPPDWLRQñýLIýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýZHUHýWRýEHýDWWDLQHGñý(3$ýGLGýQRWýKDYHýPXOWLSOHýRSWLRQVýDVýWR
ZKHWKHUýWKHý7&(ýSOXPHýZRXOGýEHýFRQWDLQHGñýQRUýDVýWRýZKHWKHUýRUýKRZýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQ
ZRXOGýEHýXVHGïýý(3$ýKDVýVHOHFWHGýWKHýRSWLRQýIRUýWKHý7&(ýSOXPHýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýììïêïýý7KLV
RSWLRQýZDVýLQFOXGHGýDVýDýFRPSRQHQWýLQýDOOýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGñýRWKHUýWKDQýWKHý1Rð$FWLRQ
DOWHUQDWLYHïýý7KLVýDOWHUQDWLYHýLVýODUJHO\ýSHUIRUPDQFHðEDVHGñýDQGýLQVXUHVýWKDWãýõìôýWKHýLPPHGLDWH
7&(ýVRXUFHVýDUHýSDUWLDOO\ýFRQWDLQHGýE\ýORFDOL]HGýSXPSLQJýLQýWKHý0%)%ýDQGý0%)&ý6DQGñýDQG
WKDWýõëôýWKHý7&(ýSOXPHýUHPDLQVýFRQWDLQHGýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWî7,ýZDLYHUý]RQHïýý7KHý7&(
DFWLRQýLVýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQýììïêï

ììïë &KDUDFWHUL]LQJý7LPHý)UDPHVýDQGý(IILFLHQFLHV

$VýGLVFXVVHGñýWKHýWZRýPRVWýIXQGDPHQWDOýHOHPHQWVýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQýDUHãýõìôýFRQWDLQLQJýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHñýDQGýõëôýHOLPLQDWLQJýWKHýGLVVROYHGýSKDVHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýRXWVLGH
WKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZLWKýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHý,6*6ýOHYHOVïýý7KHýFRQWDLQPHQWý]RQHýPXVWýEH
FRQWDLQHGýLQGHILQLWHO\ñýDQGýWKLVýFRQWDLQPHQWýLVýDFFRPSOLVKHGýE\ýDýFRPELQDWLRQýRIýK\GUDXOLF
H[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýõZLWKýDVVLVWDQFHýIURPýDTXLIHUýLQMHFWLRQýRIýWUHDWHGýZDWHUôñýDQGýUHOLDQFHýRQ
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQïýý(OLPLQDWLQJýWKHýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHýLVýDFFRPSOLVKHGýLQýHYHU\ýDOWHUQDWLYHýE\ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýRIýJURXQGZDWHUïý
7KHýFRQFHSWVýLQýWKLVýVXEVHFWLRQýSODFHýWKHýSHUIRUPDQFHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýLQWR
FRQWH[Wï

/RQJý7LPHý)UDPHVýDQGý+RZý7LPHý7Rý$FKLHYHý2EMHFWLYHVý,Vý&KDUDFWHUL]HG

7KHýGXUDWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýLVýORQJýLQýWZRýWKUHHýUHVSHFWVã

ü 7KHýSUHVHQFHýDQGýPDQQHUýRIýRFFXUUHQFHýRIý1$3/ýDWýWKHý-RLQWý6LWHýUHTXLUHVýWKDWýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýUHPDLQýFRQWDLQHGýLQGHILQLWHO\ïýý

ü 7KHýDWWDLQPHQWýRIý,6*6ýOHYHOVýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýõWKHýSDUWýRIýWKHýSOXPHýVXEMHFWýWRýSOXPHýUHGXFWLRQôýZLOOýWDNHýDýORQJýWLPH
GXHýWRã

ü 7KHýODUJHýVL]HýRIýWKHýSOXPHýDQGýWKHýQXPEHUýRIýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýDIIHFWHGâ

ü 7KHýFRPSOH[LW\ýõKHWHURJHQHLW\ôýRIýWKHýVXEVXUIDFHñýLQFOXGLQJýUHODWLYHO\ýORZð
SHUPHDEOHý]RQHVñýZKHUHýDFKLHYDEOHýH[WUDFWLRQýUDWHVýRIýZHOOVñýDQGýFRQVHTXHQWO\ýWKH
IOXVKLQJýUDWHVñýZLOOýEHýORZï
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7KHVHýLQWURGXFHýFRPSOH[LWLHVýLQýWHUPVýRIýFKDUDFWHUL]LQJýDQGýHYDOXDWLQJýWKHýWLPHýWRýUHDFK
REMHFWLYHVï

,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýFOHDQXSýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýLQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýQRWýD
UHPHGLDOýREMHFWLYHýRIýWKLVýDFWLRQïýý,WýLVýWUXHýWKDWýRYHUýDQýH[WUHPHO\ýORQJýWLPHñýDOOýRIýWKHý1$3/ýZLOO
HYHQWXDOO\ýGLVVROYHýLQWRýWKHýJURXQGZDWHUýLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý+RZHYHUñýWKLVýZLOOýQRWýRFFXU
LQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHïýý7KHýSURFHVVýRIý1$3/ýGLVVROXWLRQýLVýWRRýFRPSOH[ýDQGýLWVýFRPSOHWLRQ
WRRýIDUýUHPRYHGýLQýWLPHýWRýREWDLQýDQ\ýUHDVRQDEOHýHVWLPDWHýRIýWKHýWLPHýLQWHUYDOñýRWKHUýWKDQýWRýVD\
WKDWýLWýPD\ýEHýRQýWKHýRUGHUýRIýFHQWXULHVïýý7KLVý52'ýGRHVýQRWýFRQVLGHUý1$3/ýGLVVROXWLRQýWRýEHýD
UHPHGLDOýPHFKDQLVPñýDQGýWKHýDFWLRQýIRUýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýFKDUDFWHUL]HGýDVý¦LQGHILQLWH
FRQWDLQPHQWñ§ýQRWý¦FOHDQXSýE\ýGLVVROXWLRQï§ýý$VýVXFKñýWKHýDOWHUQDWLYHVýDUHýQRWýFKDUDFWHUL]HGýLQ
WHUPVýRIýWKHýWLPHýIRUý1$3/ýGLVVROXWLRQýWRýEHýFRPSOHWHïýý

,QýFRQWUDVWñýHOLPLQDWLQJýWKHýFRQWDPLQDWLRQýDERYHý,6*6ýOHYHOVýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýD
UHPHGLDOýREMHFWLYHýIRUýWKLVýDFWLRQñýDQGýKHQFHýWKHýWLPHýUHTXLUHGýWRýDFFRPSOLVKýWKLVýREMHFWLYHñýDQG
WKHýUHODWLYHýUDWHýDQGýHIILFLHQF\ýZLWKýZKLFKýWKLVýRFFXUVñýDUHýSHUWLQHQWýDQGýDSSURSULDWH
FKDUDFWHULVWLFVýZLWKLQýZKLFKýWRýIUDPHýDOWHUQDWLYHVïýý%HFDXVHýWKHýEHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVýOLH
HQWLUHO\ýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýWRýEHJLQýZLWKñýWKLVýREMHFWLYHýDSSOLHVýVROHO\ýWRýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHï

$VýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììïìñýWKHýWLPHýIUDPHýWRýUHDFKý,6*6ýOHYHOVýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýJURXQGZDWHU
RXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZDVýHYDOXDWHGýLQýWHUPVýRIýWKHýSURJUHVVýLQýDSSURDFKLQJýWKLV
REMHFWLYHñýUDWKHUýWKDQýE\ýREWDLQLQJýDýWRWDOýWLPHýIUDPHýGLUHFWO\ýIURPýWKHýPRGHOïýý7KLVýLVýEHFDXVH
PRGHOLQJýVLPXODWLRQVýRIýFOHDQXSýWLPHýIUDPHVýFDQýRQO\ýEHýXVHGýRQýDýUHODWLYHñýQRWýDEVROXWHñýEDVLVñ
DQGýEHFDXVHýWKHýWRWDOýWLPHýWRýFOHDQýXSýLVýORQJHUýWKDQýWKHýWLPHýWKHýPRGHOýFDQýUHOLDEO\ýVLPXODWHïý

,QVWHDGýRIýFKDUDFWHUL]LQJýDQGýFRPSDULQJýDOWHUQDWLYHVýEDVHGýRQýWKHýVLPXODWHGýWRWDOýWLPHýWRýUHDFK
REMHFWLYHVñý(3$ýFRPSDUHGýWKHLUýVLPXODWHGýUHODWLYHýSHUIRUPDQFHýZLWKLQýDýëèð\HDUýWLPHýIUDPHïý
7KHýXQFHUWDLQWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýëèð\HDUýVLPXODWLRQVýDUHýORZHUýDQGýWKHýPRGHO©VýUHVXOWVýDUHýPRUH
UHOLDEOHïýý7KHýWRWDOýWLPHýWRýUHDFKýWKHýREMHFWLYHýRIýHOLPLQDWLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýLVýLQIHUUHGýRQýDýUHODWLYHýEDVLVýIURPýHDFKýDOWHUQDWLYH©VýSHUIRUPDQFHýDWýëèý\HDUVïý
7KLVýSURYLGHVýDýUHDVRQDEOHýEDVLVýIRUýFRPSDULVRQýDPRQJýDOWHUQDWLYHVýLQýWHUPVýRIýWRWDOýFOHDQXS
WLPHñýHYHQýWKRXJKýDýFHUWDLQýYDOXHýIRUýWKHýWRWDOýFOHDQXSýWLPHýLVýQRWýDYDLODEOHï

$VýZLOOýEHýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììïêñýWKHýIRXUýDOWHUQDWLYHVýRWKHUýWKDQý1Rý$FWLRQýGLIIHUýLQýWHUPVýRI
WKHýUHODWLYHýDJJUHVVLYHQHVVýZLWKýZKLFKýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLV
UHGXFHGïýý+RZHYHUñýWKHýWLPHýQHHGHGýIRUýWKHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHý7,
ZDLYHUý]RQHýWRýVKULQNýWRý]HURýLVýORQJýõLQýH[FHVVýRIýèíý\HDUVôýHYHQýLQýWKHýIDVWHVWýDOWHUQDWLYH
FRQVLGHUHGïýý7KLVýFRQVLGHUDWLRQñýDQGýWKHýFRQVLGHUDWLRQýWKDWýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýPXVWýUHPDLQ
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HIIHFWLYHýLQGHILQLWHO\ñýIRUPýDýSULPDU\ýFRQWH[WýIRUýWKHýFKDUDFWHULVWLFVñýFRPSDULVRQýDQGýVHOHFWLRQýRIý
DOWHUQDWLYHVýZKLFKýWDNHVýSODFHýLQýWKLVý6HFWLRQýDQGý6HFWLRQýìëýRIýWKLVý52'ïýý

(DUO\ý7LPHý3HUIRUPDQFH

:KHQýXVLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñýDTXLIHUýLQMHFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýWRýUHGXFHýWKHýVL]HýRIýDýSOXPHñ
SOXPHýUHGXFWLRQýRIWHQýGRHVýQRWýRFFXUýDWýDýFRQVWDQWýUDWHïýý,WýLVýWKHýODVWýIUDFWLRQýRIýSOXPHýUHGXFWLRQ
RIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýFORVHVWýWRýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýZKLFKýPD\ýEHýWKHýPRVWýGLIILFXOW
DQGýWDNHýWKHýORQJHVWýWRýUHPRYHïýý6RPHýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGýDUHýDEOHýWRýUHPRYHýDýODUJH
PDMRULW\ýRIýWKHýSOXPHýYHU\ýTXLFNO\ñýOHDYLQJýRQO\ýDýVPDOOýSHUFHQWDJHýRIýWKHýSOXPHýWRýEHýDGGUHVVHG
RYHUýWKHýUHODWLYHO\ýORQJýUHPDLQGHUýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý2WKHUýDOWHUQDWLYHVýUHPRYHýYHU\ýOLWWOHýRI
WKHýSOXPHýXQWLOýYHU\ýODWHýLQýWKHýWRWDOýFOHDQXSýWLPHïýý$VýMXVWýGLVFXVVHGñýWKHýWLPHýIUDPHýUHTXLUHGýWR
UHDFKýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQH
LVýH[WHQGHGýVRýLWýEHFRPHVýDSSURSULDWHýWRýFRQVLGHUýWRýZKDWýGHJUHHýWKHýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýDUH
DFKLHYHGýLQýWKHýLQWHULPýSHULRGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýEXWýSULRUýWRýDFWXDOO\ýDWWDLQLQJýUHPHGLDO
REMHFWLYHVïýý,QýWKLVý52'ñý(3$ýUHIHUVýWRýWKLVýFRQFHSWýDVýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHï

3RUHý9ROXPHý)OXVKLQJ

)RUýWKHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýZKLFKýOLHVýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQ
UHOLHVýRQýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýDTXLIHUýLQMHFWLRQñýDVýGLVFXVVHGýDERYHïýý7KHVHýDFWLRQVýLQGXFH
K\GUDXOLFýõSUHVVXUHôýJUDGLHQWVýLQýWKHýJURXQGýZKLFKýIRUFHýZDWHUýWRýPRYHïý)OXVKLQJýLVýWKHýSURFHVV
E\ýZKLFKýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVýDUHýPRELOL]HGýDQGýUHPRYHGýE\ýWKHýZDWHUýPRYHPHQWýLQGXFHGýE\
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGîRUýDTXLIHUýLQMHFWLRQïýý,QýWKLVýSURFHVVñýFRQWDPLQDQWVýDGVRUEHGýWRýVRLOVýLQ
WKHýVDWXUDWHGý]RQHýDUHýLQGXFHGýWRýGHVRUEýõWKLVýRFFXUVýDWýDýOLPLWHGýUDWHôýLQWRýWKHýGLVVROYHGýSKDVHïý
,QýVKRUWñýIOXVKLQJýLVýWKHýPHDQVýE\ýZKLFKýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýDTXLIHUýLQMHFWLRQýDFFRPSOLVKýWKH
¦FOHDQLQJ§ýRIýWKHýDTXLIHUïýý3RUHýYROXPHýIOXVKLQJýLVýDýPHDVXUHýRIýWKHýQXPEHUýRIýWLPHVýWKHýYROXPH
RIýZDWHUýLQýWKHýLQWHUVWLWLDOýSRUHVýLQýWKHýVRLOýZLOOýEHýH[FKDQJHGýSHUýXQLWýWLPHýWKURXJKýDýK\GUDXOLF
H[WUDFWLRQîDTXLIHUýLQMHFWLRQýV\VWHPïýý

7ZRýIDFWRUVýRIýLPSRUWDQFHýZLWKýUHVSHFWýWRýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýDUHýLWVýPDJQLWXGHýDQGýLWV
GLVWULEXWLRQïýý3RUHýYROXPHýIOXVKLQJýLVýW\SLFDOO\ýRSWLPL]HGýGXULQJýUHPHGLDOýGHVLJQýRIýWKHýZHOOILHOGïý
+RZHYHUñýWKLVýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVýH[DPLQHGýWKHýLVVXHýRIýJHQHUDOýRYHUDOOýSXPSLQJýUDWH
õ¦DJJUHVVLYHQHVV§ôýLQýUHGXFLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýLQýOLJKWýRIýSRWHQWLDOýDGYHUVHýPLJUDWLRQ
DQGýSOXPHýLQWHUDFWLRQVïýý7KHUHIRUHñýDQýHYDOXDWLRQýLVýDSSURSULDWHýRQýDýJHQHUDOýOHYHOýDVýWRýZKHWKHU
HDFKýDOWHUQDWLYHýZLOOýõìôýSURGXFHýVLJQLILFDQWýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýDQGýõëôýZKHWKHUýJLYHQýDQ
DSSUR[LPDWHýRYHUDOOýSXPSýUDWHñýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýFDQýEHýUHDVRQDEO\ýGLVWULEXWHGýWRýFRYHUýWKH
HQWLUHýSRUWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý(3$ýKDVýWKHUHIRUH
FKDUDFWHUL]HGýWKHýDOWHUQDWLYHVýLQýWHUPVýRIýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýSULRUýWRýPDNLQJýWKHýIRUPDO
FRPSDULVRQýRIýDOWHUQDWLYHVï
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3RUHýYROXPHýIOXVKLQJýUDWHýPDJQLWXGHVýDQGýGLVWULEXWLRQVñýVLPXODWHGýIRUýHDFKýRIýWKHýUHPHGLDO
DOWHUQDWLYHVñýFDQýEHýIRXQGýLQý$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý-*:)6ï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýììðëì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ììïê (OHPHQWVý&RPPRQýWRý$OOý$OWHUQDWLYHV

&RQWDLQPHQWý=RQHýDQGý5HVWRUDWLRQý2XWVLGHýWKHý&RQWDLQPHQWý=RQH

$VýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQVýéýDQGýìíýRIýWKLVý52'ñýDOOýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGýE\ý(3$ýLQýWKLV
UHPHGLDOýVHOHFWLRQýSURFHVVýõRWKHUýWKDQýWKHý1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYHñý$OWHUQDWLYHýìôýIROORZýWKH
DSSURDFKýRIýK\GUDXOLFDOO\ýFRQWDLQLQJýDý]RQHýRIýJURXQGZDWHUýDURXQGýWKHý1$3/ñýWKHUHE\ýLVRODWLQJ
LWýIURPýWKHýUHPDLQGHUýRIýWKHýJURXQGZDWHUñýZKLFKýFDQýWKHQýEHýFOHDQHGïýý,QýNHHSLQJýZLWKýWKLV
DSSURDFKñýDOOýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGýIRUýWKLVýUHPHG\ýRWKHUýWKDQý1Rý$FWLRQýLQFOXGHýDý7HFKQLFDO
,PSUDFWLFDELOLW\ýõ7,ôýZDLYHUýIRUýFHUWDLQý$5$5VñýWRýEHýDSSOLHGýWRýDý]RQHýRIýJURXQGZDWHUýýõVKRZQ
LQý)LJXUHýìíðìôñýLQýZKLFKýFRQWDPLQDQWVýLQýJURXQGZDWHUýDUHýLQGHILQLWHO\ýFRQWDLQHGïýý7KLVýZDV
WKRURXJKO\ýGLVFXVVHGýHDUOLHUýLQý6HFWLRQýìíýRIýWKLVý52'ïýý7KHý7,ýZDLYHUý]RQHýDQGýFRQWDLQPHQW
]RQHýUHIHUýWRýWKHýVDPHýSK\VLFDOýVSDFHï

&RQWLQJHQWý$FWLRQV

$OOýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýH[FHSWýIRUý1Rý$FWLRQýXWLOL]HýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýDVýWKH
PHDQVýE\ýZKLFKýDýVXEVWDQWLDOýSRUWLRQýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýFRQWDLQHGïýý$OOýDOWHUQDWLYHV
H[FHSWýIRUý1Rý$FWLRQýDOVRýUHO\ýXSRQýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDVýWKHýPHDQVýE\ýZKLFK
WKHýEDODQFHýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýFRQWDLQHGïýý7KHýEDVLVýIRUýWKLVýUHOLDQFHýLVýGLVFXVVHGýLQýD
ODWHUýVXEVHFWLRQýRIýWKLVýVHFWLRQïýý7KHýGHJUHHýWRýZKLFKýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýUHOLHG
XSRQýYDULHVýLQýVRPHýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVñýDVýGLVFXVVHGýEHORZïýý,QýJHQHUDOñýXQGHUýDOOýDOWHUQDWLYHV
RWKHUýWKDQý1Rý$FWLRQñýDOOýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZLWKLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýFRQWDLQHG
E\ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñýDQGýVRPHýRUýDOOýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýFRQWDLQHGýE\ýUHOLDQFHýRQ
PRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýGHSHQGLQJýRQýWKHýDOWHUQDWLYHï

%HFDXVHýLWýLVýDýSDVVLYHýDQGýSUHðH[LVWLQJýQDWXUDOýFRQGLWLRQñýWKHýHIILFDF\ýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQ
PXVWýEHýFRQVLVWHQWO\ýPRQLWRUHGýZKHQýLWýLVýDSSOLHGïýý0RUHRYHUñýLWýLVýQRWýRQO\ýDSSURSULDWHýEXW
QHFHVVDU\ýWKDWýFRQWLQJHQWýDQGýDFWLYHýPHDVXUHVýEHýDYDLODEOHýVKRXOGýPRQLWRULQJýLQGLFDWHýWKDWýWKH
UHPHGLDOýREMHFWLYHýRIýFRQWDLQPHQWýLVýQRWýEHLQJýPHWýE\ýWKHýSDVVLYHýSURFHVVïýý:KHUHýLWýLVýDSSOLHGýE\
WKLVý52'ñýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýUHOLHGýXSRQýVROHO\ýWRýWKHýH[WHQWýWKDWýLW
VXFFHVVIXOO\ýFRQWDLQVýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý6KRXOGýLWýIDLO
WRýGRýVRñýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýVKDOOýEHýLPSOHPHQWHGýDVýDýFRQWLQJHQWýDFWLRQñ
UHSODFLQJýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDVýWKHýPHDQVýRIýFRQWDLQPHQWýLQýVXFKýDUHDVïý

,WýLVýQRWýSRVVLEOHýDWýWKHýWLPHýRIýLVVXLQJýWKHý52'ýWRýVSHFLI\ýH[DFWO\ýDOOýDVSHFWVýRIýWKHýFRQWLQJHQW
DFWLRQýWKDWýZRXOGýEHýWDNHQýLIýUHOLDQFHýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýIDLOVýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýZKHUHýLWýLVýDSSOLHGïýý7KLVýZRXOGýEHýLPSUDFWLFDOýEHFDXVHýWKHýQXPEHUýRIýSRVVLEOHýW\SHVýRI
IDLOXUHýLVýYHU\ýODUJHïýý7KHýQDWXUHýRIýDQ\ýJLYHQýFRQWDLQPHQWýWUDQVJUHVVLRQñýLQFOXGLQJýLWVýYHUWLFDO
DQGýODWHUDOýORFDWLRQñýH[WHQWñýDQGýFRQWULEXWLQJýFDXVHVñýFDQQRWýEHýIRUHVHHQýLQýDGYDQFHýEXWýZRXOG
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ODUJHO\ýGHWHUPLQHýWKHýGHWDLOHGýDVSHFWVýRIýWKHýFRQWLQJHQWýUHPHGLDOýDFWLRQýDSSURSULDWHýWRýFRUUHFWLQJ
WKHýWUDQVJUHVVLRQýõHïJïýZKHUHýWRýDSSO\ýH[WUDFWLRQñýLQMHFWLRQñýKRZýWRýPRGLI\ýORFDOýSXPSýUDWHVñýHWFïôý
7KHVHýDVSHFWVýDUHýODUJHO\ýDýPDWWHUýRIýGHVLJQýDGMXVWPHQWVýGXULQJýWKHýRSHUDWLRQýDQGýPDLQWHQDQFH
SKDVHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý7KLVý52'ýWKHUHIRUHýVSHFLILHVñýRQýDýSHUIRUPDQFHýEDVLVñýWKDW
FRQWLQJHQWýDFWLRQVýZLOOýEHýGHWHUPLQHGýDQGýXQGHUWDNHQýLQýRUGHUýWRýUHVWRUHýWKHýFRQGLWLRQýRI
FRQWDLQPHQWýDQGýWKDWýVXFKýDFWLRQVýZLOOýXWLOL]HýDFWLYHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWïýý$TXLIHU
LQMHFWLRQýKDVýWKHýFDSDELOLW\ýWRýDOWHUýDTXLIHUýK\GUDXOLFVýDQGýDVVLVWýLQýHIIHFWLQJýRUýUHVWRULQJ
FRQWDLQPHQWïýý:KHUHýLWýLVýDSSURSULDWHñýDQGýFDQýEHýXWLOL]HGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý$5$5VñýDTXLIHU
LQMHFWLRQýFDQýEHýXVHGýWRýVXSSOHPHQWýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýIRUýVXFKýSXUSRVHVï

3URYLVLRQVýIRUýFRQWLQJHQWýDFWLRQVýDUHýPRUHýIXOO\ýGHWDLOHGýLQý6HFWLRQýìêï

0RQLWRULQJ

$OOýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVñýH[FHSWýWKHý1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYHñýLQFOXGHýORQJðWHUPýDQGýFRQWLQXDO
PRQLWRULQJýWRýFRQILUPýFRQWDLQPHQWñýUHPHGLDOýDFWLRQýSHUIRUPDQFHñýDQGýRWKHUýIDFWRUVýPHQWLRQHG
PRUHýVSHFLILFDOO\ýEHORZýDQGýLQý6HFWLRQýìêïýý$OOýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýDOVRýUHTXLUHýSHULRGLFýZHOO
VXUYH\VñýERWKýRIýSULYDWHýDQGýSXEOLFýZHOOVñýWRýHQVXUHýWKDWýJURXQGZDWHUýLVýQRWýEHLQJýXVHGýLQýD
PDQQHUýWKDWýZRXOGýSUHVHQWýDQýXQDFFHSWDEOHýKHDOWKýULVNýZLWKLQýWKHýDUHDýRIýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQýWKDWýUHPDLQVýDVýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýSURJUHVVHVï

$GGLWLRQDOý'DWDý$FTXLVLWLRQ

$OOýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVñýH[FHSWýWKHý1Rý$FWLRQýDOWHUQDWLYHñýZRXOGýUHTXLUHýWKDWýDGGLWLRQDOýGDWDýEH
FROOHFWHGýDWýWKHý-RLQWý6LWHñýLQFOXGLQJýEXWýOLPLWHGýWRã

� 'DWDýVXIILFLHQWýWRýIXUWKHUýLGHQWLI\ý7&(ýVRXUFHVýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýDQGýWRýFKDUDFWHUL]H
WKHýH[DFWýH[WHQWýRIýLWVýGLVWULEXWLRQâ

� 'DWDýWRýIXUWKHUýFKDUDFWHUL]HýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)%ý6DQGýXQGHUýWKHýEXWDGLHQH
SODQFRUýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWâýDQG

� 'DWDýWRýIXUWKHUýFKDUDFWHUL]HýWKHýGRZQJUDGLHQWýH[WHQWýRIýWKHýS&%6$ýSOXPHï
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,QVWLWXWLRQDOý&RQWUROV

$OOýDOWHUQDWLYHVýRWKHUýWKDQý1Rý$FWLRQýZRXOGýLQFOXGHýFHUWDLQýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVï

([LVWLQJýOHJDOýDQGýUHJXODWRU\ýUHTXLUHPHQWVýH[LVWýWKDWýPD\ýOLPLWýWKHýXVHýRIýJURXQGZDWHUýLQýWKH
FRQWDPLQDWHGýDUHDýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý+RZHYHUñý(3$ýLVýQRWýLQýFRQWUROýRIýWKHVHýUHTXLUHPHQWVñýLQýWKDW
(3$ýFDQQRWýHQVXUHýWKDWýõìôýWKHVHýDXWKRULWLHVýZLOOýUHPDLQý¦RQýWKHýERRNV§ýIRUýWKHýGXUDWLRQýRIýWKLV
UHPHGLDOýDFWLRQñýDQGýWKDWýõëôýWKHVHýUHTXLUHPHQWVýZLOOýEHýHQIRUFHGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKH
UHTXLUHPHQWVýRIýWKLVý52'ïýý$PRQJýWKHVHýUHTXLUHPHQWVýDUHýWKHýDGMXGLFDWLRQýRIýWKHý/RVý$QJHOHV
*URXQGZDWHUý%DVLQñýDVýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQýæñýDVýZHOOýDVýOLPLWDWLRQVýDQGýUHTXLUHPHQWVýRQýZHOO
LQVWDOODWLRQVýLPSRVHGýE\ýWKHý6WDWHý:DWHUý5HVRXUFHVý&RQWUROý%RDUGïýý$VýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýæñ
WKHVHýFRQWUROVýFDQQRWýEHýUHOLHGýXSRQýE\ý(3$ýWRýEHýHIIHFWLYHýLQýWKHýORQJýWHUPýRWKHUýWKDQýDVýDQ
HQKDQFHPHQWýWRýWKHýSURSRVHGýUHPHG\ïýý7KLVýLVýSDUWLFXODUO\ýLPSRUWDQWýJLYHQýWKHýORQJýWLPHýIUDPH
RYHUýZKLFKýWKLVýUHPHG\ýPXVWýUHPDLQýLQýSODFHïýý%HFDXVHýWKHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýFRYHUV
OLWHUDOO\ýWKRXVDQGVýRIýVHSDUDWHO\ðRZQHGýUHDOýSURSHUW\ýSDUFHOVñýLPSRVLQJýGLUHFWýLQVWLWXWLRQDO
FRQWUROVýRQýUHDOýSURSHUW\ýWKURXJKRXWýWKHýHQWLUHýGLVWULEXWLRQýRIýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKH
-RLQWý6LWHýZRXOGýEHýLPSUDFWLFDEOHï

6XSHUIXQGýUHJXODWLRQVýFOHDUO\ýVWDWHýWKDWñýZKLOHýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVýVKRXOGýEHýFRQVLGHUHGýDVýD
PHDQVýIRUýVXSSOHPHQWLQJýDýUHPHG\ñýWKH\ýVKRXOGýQRWýEHýUHOLHGýXSRQýDVýWKHýVROHýUHPHG\ïýý7KHý1&3ñ
DWý�êííïéêíõDôõìôõLLLôõ'ôñýVWDWHVñý

(3$ýH[SHFWVýWRýXVHýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVýVXFKýDVýZDWHUýXVHýDQGýGHHGýUHVWULFWLRQVýWRýVXSSOHPHQW
HQJLQHHULQJýFRQWUROVýDVýDSSURSULDWHýIRUýVKRUWðýDQGýORQJðWHUPýPDQDJHPHQWýWRýSUHYHQWýRUýOLPLW
H[SRVXUHýWRýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVñýSROOXWDQWVñýRUýFRQWDPLQDQWVïïï7KHýXVHýRIýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROV
VKDOOýQRWýVXEVWLWXWHýIRUýDFWLYHýUHVSRQVHýPHDVXUHVýõHïJïýWUHDWPHQWýDQGîRUýFRQWDLQPHQWýRIýVRXUFH
PDWHULDOñýUHVWRUDWLRQýRIýJURXQGZDWHUVýWRýWKHLUýEHQHILFLDOýXVHVôýDVýWKHýVROHýUHPHG\ýXQOHVVýVXFK
DFWLYHýPHDVXUHVýDUHýGHWHUPLQHGýQRWýWRýEHýSUDFWLFDEOHñýEDVHGýRQýWKHýEDODQFLQJýRIýWUDGHðRIIVýDPRQJ
DOWHUQDWLYHVýWKDWýLVýFRQGXFWHGýGXULQJýWKHýVHOHFWLRQýRIýWKHýUHPHG\ï

6LPLODUO\ñý(3$ýQRWHVýWKDWýWKHý1&3ýSUHDPEOHñýDWýèèý)HGïýý5HJïýý1RïýýéçñýSïåæíçñýQRWHVýWKDWã
ý¦ïïïLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVýPD\ýEHýXVHGýDVýDýVXSSOHPHQWýWRýHQJLQHHULQJýFRQWUROVýRYHUýWLPHýEXW
VKRXOGýQRWýVXEVWLWXWHýIRUýDFWLYHýUHVSRQVHýPHDVXUHVýDVýWKHýVROHýUHPHG\ýXQOHVVýDFWLYHýUHVSRQVH
PHDVXUHVýDUHýQRWýSUDFWLFDEOHïïï§
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7KLVýUHPHGLDOýDFWLRQýFRQWDLQVýFHUWDLQýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVýWRýVXSSOHPHQWýWKHýSULPDU\ýDFWLRQV
VHOHFWHGýLQýWKLVý52'ñýZKLFKýLQFOXGHýERWKýFRQWDLQPHQWýDQGýUHVWRUDWLRQýRIýJURXQGZDWHUýUHVRXUFHV
WKURXJKýWUHDWPHQWýDVýSUHIHUUHGýE\ýWKHý1&3ïý$OOýDOWHUQDWLYHVýRWKHUýWKDQý1Rý$FWLRQýLQFOXGHýWKH
IROORZLQJýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVã

ìï (3$ýZRXOGýFRRUGLQDWHýZLWKýWKHýDSSURSULDWHýDJHQFLHVýUHJDUGLQJýWKHýH[LVWLQJýOHJDOýDQG
UHJXODWRU\ýSURKLELWLRQVýDQGýUHVWULFWLRQVýRQýJURXQGZDWHUýXVHýIRUýWKHýDIIHFWHGýJURXQGZDWHU
DWýWKHý-RLQWý6LWHï

ëï $WýLWVýVROHýGLVFUHWLRQñý(3$ýPD\ýLVVXHýDGPLQLVWUDWLYHýQRQðLQWHUIHUHQFHýRUGHUVýZLWKLQýLWV
DXWKRULW\ýWRýHQVXUHýWKDWýDFWLRQVýWDNHQýE\ýRXWVLGHýSDUWLHVýGRýQRWýLQWHUIHUHýZLWKýWKHý-RLQWý6LWH
UHPHGLDOýDFWLRQïýý1RQðLQWHUIHUHQFHýRUGHUVýDUHýDGPLQLVWUDWLYHýRUGHUVýLVVXHGýE\ý(3$
SXUVXDQWýWRý&(5&/$ýZKLFKýGLUHFWýDýSDUW\ýWRýFHDVHýRUýGHVLVWýIURPýWDNLQJýDQýDFWLRQýWKDW
ZRXOGýLQWHUIHUHýZLWKý(3$©VýUHPHG\ñýDQGîRUýWRýWDNHýDFWLRQVýVSHFLILHGýLQýWKHýRUGHUýWR
SUHYHQWýRUýPLWLJDWHýVXFKýDQýLQWHUIHUHQFHïý$VýDQýH[DPSOHñýLIýDýIDFLOLW\ýRXWVLGHýWKHýSHULSKHU\
RIýWKHý-RLQWý6LWHýKDVýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýLVýPRYLQJýRUýZLOOýPRYHýLQWRýWKHý-RLQW
6LWHýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñý(3$ýPD\ýLVVXHýDQýRUGHUýGLUHFWLQJýWKDWýSDUW\ýWRýWDNH
DFWLRQVýWKDWýZLOOýSUHYHQWýVXFKýLQWHUIHUHQFHïýý/LNHZLVHñýLIýVXFKýDýSDUW\ýZHUHýLPSOHPHQWLQJ
LWVýRZQýJURXQGZDWHUýFOHDQXSýXVLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñýDQGýVXFKýH[WUDFWLRQýWKUHDWHQHGýWR
FUHDWHýK\GUDXOLFýFKDQJHVýWKDWýZRXOGýWKUHDWHQýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQ
VHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ñý(3$ýFRXOGýLVVXHýVXFKýDQýRUGHUýGLUHFWLQJýWKDWýWKHýSDUW\ýFHDVHýDQG
GHVLVWýRUýPRGLI\ýLWVýUHPHGLDOýDFWLRQVýLQýVXFKýDýZD\ýWKDWýVXFKýLQWHUIHUHQFHýLVýDYRLGHGï

êï (3$ýZRXOGýSHUIRUPýZHOOýVXUYH\VýWRýPRQLWRUýJURXQGZDWHUýXVHýZLWKLQýWKHýDUHDýRI
JURXQGZDWHUýDIIHFWHGýE\ýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý,IýZHOOýXVHUVýZLWKLQýWKHýDUHDýDUH
IRXQGñý(3$ýZRXOGýLQIRUPýVXFKýSHUVRQVýGLUHFWO\ýRIýWKHýVXEVWDQWLDOýKHDOWKýULVNýDQGýDOVR
LQIRUPýWKHý6WDWHýDQGýORFDOýDJHQFLHVýZKLFKýKDYHýMXULVGLFWLRQýDQGîRUýDXWKRULW\ýZLWKýUHVSHFW
WRýJURXQGZDWHUýZHOOVýDQGýJURXQGZDWHUýXVDJHýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHïýý$OVRñý(3$ýPD\ýLVVXH
QRQðLQWHUIHUHQFHýRUGHUVñýDWýLWVýGLVFUHWLRQñýWRýSUHYHQWýRUýOLPLWýRSHUDWLRQýRIýZHOOVýZKLFKýPD\
EHýIRXQGýWRýH[LVWýZLWKLQýWKHýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýLQýWKHýIXWXUHï

:LWKýUHVSHFWýWRýSRWHQWLDOýLQWHUIHUHQFHVýIURPýRXWVLGHýVRXUFHVýRIýFRQWDPLQDWLRQñýLQýDGGLWLRQýWR
LVVXDQFHýRIýQRQðLQWHUIHUHQFHýRUGHUVýDVýGLVFXVVHGýDERYHñý(3$ýPD\ýFRQVLGHUýDPHQGLQJýWKLVý52'
WRýVHOHFWýVSHFLILFýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýVXFKýVRXUFHVýDVýSDUWýRIýWKHý-RLQWý6LWHñýLIý(3$ýVKRXOG
GHWHUPLQHýWKDWýVXFKýDFWLRQVýEHFRPHýQHFHVVDU\ýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýRUýLPSOHPHQWDWLRQýRI
WKHýUHPHGLDOýDFWLRQï
ý
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ê$OWHUQDWLYHVýëðèýGLIIHUýLQýWHUPVýRIýWKHýUHODWLYHýDJJUHVVLYHQHVVñýRUýUDWHñýWKDWýWKHýFOHDQXSýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZRXOGýRFFXUïýý7KHVHýGLIIHUHQFHVýDUHýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììïêñ
ZKLFKýGLVFXVVHVýWKHýGLIIHUHQWLDWLQJýDVSHFWVýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

&RPPRQý(OHPHQWVýIRUýWKHý&KORUREHQ]HQHý3OXPH

$OOýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýõH[FHSWý1Rý$FWLRQñý$OWHUQDWLYHýìôýFRQWDLQýWKHýIROORZLQJýDVSHFWVýZLWK
UHVSHFWýWRýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHã

ü 7KHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHî7,ýZDLYHUý]RQH
WKDWýFRQWDLQVýFRQWDPLQDQWVýDWýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHý,6*6ýOHYHOVýLVýUHGXFHGýWRý]HURïêýý

ü 7KLVýUHGXFWLRQýRIýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHî7,
ZDLYHUý]RQHýLVýDFFRPSOLVKHGýE\ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñýWUHDWPHQWñýDQGýDTXLIHUýLQMHFWLRQïý

ü 7KHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHî7,ýZDLYHUý]RQHñ
VXUURXQGLQJýWKHý1$3/ñýLVýFRQWDLQHGýLQGHILQLWHO\ïý7KHýH[WHQWýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýZDV
LGHQWLILHGýLQý6HFWLRQýìíïýý

ü 7KHýFRQWDLQPHQWý]RQHî7,ýZDLYHUý]RQHýLVýFRQWDLQHGýE\ýPHDQVýRIýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñ
WUHDWPHQWñýDQGýDTXLIHUýLQMHFWLRQïýý1$3/ýLWVHOIýLVýQRWýUHPRYHGýDVýSDUWýRIýWKLVýUHPHG\
õXQOHVVýLQFLGHQWDOôïýý5DWKHUñýZDWHUýLQWRýZKLFKýWKHý1$3/ýKDVýGLVVROYHGýLVýUHPRYHGýDQG
WUHDWHGýZLWKLQýDý]RQHýRIýJURXQGZDWHUýZKLFKýVXUURXQGVýWKHý1$3/ï

ü 7KHýPDMRULW\ýRIýWKHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýZLOOýWDNHýSODFHñýLQýURXJKO\ýEDODQFHGýDPRXQWVñýLQ
WKHý0%)&ý6DQGýDQGýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý6RPHýH[WUDFWLRQýZLOOýDOVRýWDNHýSODFHýLQýWKH
/\QZRRGý$TXLIHUï

ü $TXLIHUýLQMHFWLRQýRIýWUHDWHGýZDWHUïýý$VýGLVFXVVHGýHDUOLHUñýWKLVýLVýQHFHVVDU\ýIRUýK\GUDXOLF
FRQWUROýDQGýWRýHQVXUHýWKDWýWKHýPRYHPHQWýRIý1$3/ýLVýQRWýXQUHDVRQDEO\ýLQGXFHGýE\ýWKH
SXPSLQJñýDQGýVRýLWýLVýLQFOXGHGýLQýDOOýDOWHUQDWLYHVï

ü 0RQLWRULQJýVXIILFLHQWýWRýFRQILUPýDQGýHYDOXDWHýWKHýSOXPHýUHGXFWLRQýRXWVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHñýWKHýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýPRYHPHQWVýRIýFRQWDPLQDQWV
ZLWKLQýWKHýSOXPHVñýJURXQGZDWHUýOHYHOVñýJUDGLHQWVñýK\GUDXOLFVñýHIIHFWVýRIýSXPSLQJñýDQG
RWKHUýIDFWRUVï

ü &RQWLQJHQWýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýLQýWKHýHYHQWýWKDWýFRQWDPLQDWLRQýOHDYHVýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHýõWRýZKLFKýWKHý7,ýZDLYHUýLVýDSSOLHGôï
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ü $ý7,ýZDLYHUýDSSOLHGýWRýWKHý0%)%ý6DQGñý0%)&ý6DQGñý/RZHUý%HOOIORZHUñýDQGý*DJH
$TXLIHUïýý7KHý/\QZRRGý$TXLIHUýLVýQRWýLQFOXGHGýLQýWKHý7,ýZDLYHUýDQGýWKHUHIRUHý/\QZRRG
JURXQGZDWHUýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýZLOOýEHýUHVWRUHGýWRýFRQFHQWUDWLRQVýDWýRUýEHORZý,6*6V
õ6HHý6HFWLRQýìíôïýý7KHýFRQWDLQPHQWî7,ýZDLYHUý]RQHýH[WHQGVýGHHSHUýZLWKLQýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýWKDQýZLWKLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHï

&RPPRQý(OHPHQWVýIRUýWKHý%HQ]HQHý3OXPH

7KHýEHQ]HQHýSOXPHýOLHVýHQWLUHO\ýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWî7,ýZDLYHUý]RQHýDQGýVRñýXQGHUýDOO
DOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGýRWKHUýWKDQýWKHý1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYHñýLVýQRWýVXEMHFWýWRýYROXPHýUHGXFWLRQ
õHïJïýVKULQNLQJýWKHýYROXPHýRIýZDWHUýLQýWKHýSOXPHýZLWKýFRQWDPLQDQWVýDWýXQDFFHSWDEOH
FRQFHQWUDWLRQVôñýEXWýUDWKHUýFRQWDLQPHQWïýý7KHýEDVLVýIRUýWKLVýZDVýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýìíýRIýWKLV
52'ïýý7KHýPHDQVýXVHGýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýYDULHVýDPRQJýWKHýDOWHUQDWLYHVñýDVýLV
GLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììïéñýIROORZLQJýWKLVýVHFWLRQïýý

8QGHUýDOOýDOWHUQDWLYHVýH[FHSWýIRUý1Rý$FWLRQñýWKLVý52'ýVHWVýDýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWýWKDWýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýUHPDLQýFRQWDLQHGýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHî7,ýZDLYHUý]RQHïýý8QGHUýDOO
DOWHUQDWLYHVýH[FHSWý1Rý$FWLRQñýLIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýOHDYHVýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLQýWKHýIXWXUHñ
DGGLWLRQDOýDFWLYHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZRXOGýEHýLPSOHPHQWHG
WRýUHðHVWDEOLVKýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýZLWKLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHï

7KHýIROORZLQJýDUHýDOVRýFRPSRQHQWVýRIýDOOýDOWHUQDWLYHVýõH[FHSWý$OWHUQDWLYHýìôýIRUýWKHýEHQ]HQH
SOXPHã

ü 0RQLWRULQJýVXIILFLHQWýWRýFRQILUPýDQGýHYDOXDWHýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýWKH
PRYHPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVýZLWKLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýWKHýFRQWLQXHGýHIIHFWLYHQHVVýRI
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýZLWKLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýJURXQGZDWHUýOHYHOVñýJUDGLHQWVñ
K\GUDXOLFVñýHIIHFWVýRIýSXPSLQJñýDQGýRWKHUýIDFWRUVï

ü $ý7,ýZDLYHUýDSSOLHGýWRýWKHý8%)ñý0%)%ý6DQGýDQGý0%)&ý6DQGñýEXWýQRWýWRýWKHý*DJHýRU
/\QZRRGý$TXLIHUVïýý6HHý6HFWLRQý¦7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý$5$5ý:DLYHUV§ýLQýWKLV
52'ïýý$VýGHVFULEHGýLQýWKDWýVHFWLRQñýWKHUHýLVýDýVLQJOHý7,ýZDLYHUý]RQHýIRUýWKHý-RLQWý6LWHýEXW
LWýH[WHQGVýWRýDýOHVVHUýGHSWKýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýWKDQýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHï

&RPPRQý(OHPHQWVýIRUýWKHý7&(ý3OXPH

8QGHUýDOOýDOWHUQDWLYHVñýDýSHUIRUPDQFHðEDVHGýDSSURDFKýLVýDSSOLHGýWRýWKHý7&(ýSOXPHñýUHTXLULQJýWKDW
WKHý7&(ñýOLNHýWKHýEHQ]HQHñýUHPDLQýFRQWDLQHGýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýýõ7,ý:DLYHUý]RQHôïý
8QGHUýWKLVýDSSURDFKñýDVýZLWKýEHQ]HQHñýLIýWKHý7&(ýýPRYHVýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýK\GUDXOLF
H[WUDFWLRQýZRXOGýEHýHPSOR\HGýWRýUHðHVWDEOLVKýFRQWDLQPHQWïýý7KLVýFRQWLQJHQWýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQ
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ZRXOGýQRWýWDNHýSODFHýXQGHUýWKHýEHQ]HQHý1$3/ñýEXWýDWýWKHýSHULSKHU\ýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHâ
KHQFHñýULVNVýRIýEHQ]HQHýPRYHPHQWýZRXOGýEHýPLQLPL]HGýõ6HHýHDUOLHUýGLVFXVVLRQýLQý6HFWLRQýììïìôï

7KHýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýWKHý7&(ýSOXPHýLQýDOOýDOWHUQDWLYHVñýRWKHUýWKDQýWKHý1Rý$FWLRQýDOWHUQDWLYHñ
FRQWDLQVýRUýDGGUHVVHVýWKHýIROORZLQJã

ü 7KHýLPPHGLDWHýVRXUFHVýRIý7&(ýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý7&(ýSOXPHýõQHDUýVROYHQWðXVLQJ
IDFLOLWLHVýXSJUDGLHQWýRIýWKHý0:ðëíýDUHDôýZLOOýEHýSDUWLDOO\ýFRQWDLQHGýE\ýSXPSLQJ
JURXQGZDWHUýDWýORZýUDWHVýQHDUýWKHVHýVRXUFHVýDQGýWUHDWLQJýLWïýý7KLVýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýZLOO
QRWýEHýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHýEHQ]HQHý1$3/ýLQýWKHý0%)%ý6DQGñýEXWýZLOOýWDNHýSODFHýVOLJKWO\
XSJUDGLHQWýRIýWKHý1$3/ïýý7KLVýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýZLOOýOLPLWýWKHýKLJKHVWýFRQFHQWUDWLRQV
RIý7&(ñýDVýZHOOýDVý7&(ý1$3/ýIURPýPLJUDWLQJýODWHUDOO\ýDQGýYHUWLFDOO\ñýDOWKRXJKýLWýZLOOýQRW
FRPSOHWHO\ýSUHYHQWýWKHýPLJUDWLRQýRIýWKHý7&(ï

ü 7UHDWHGýZDWHUýIURPýWKLVýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýZLOOýEHýUHðLQMHFWHGýEDFNýLQWRýWKHýDTXLIHUýWR
REWDLQýWKHýRSWLPXPýIOXVKLQJýDQGýDELOLW\ýWRýOLPLWýK\GUDXOLFýLQIOXHQFHVýRQýWKHýQHLJKERULQJ
EHQ]HQHý1$3/ýDQGîRUýFKORUREHQ]HQHýSOXPHï

ü $GGLWLRQDOýVDPSOLQJýGXULQJýUHPHGLDOýGHVLJQýZLOOýFRQILUPýWKHýH[DFWýVL]HýDQGýQDWXUHýRIýWKH
7&(ýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýIRUýGHVLJQýSXUSRVHVïýý,IýWKHýGDWDýUHYHDOýXQH[SHFWHG
LQIRUPDWLRQñýDGMXVWPHQWVýWRýWKHýUHPHG\ýZLOOýEHýSURSRVHGýDQGýLPSOHPHQWHGýE\ý(3$ñýDV
QHFHVVDU\ïý

ü 2QýDýSHUIRUPDQFHýEDVLVñý7&(ýWKDWýLVýFXUUHQWO\ýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýõ7,ýZDLYHU
]RQHñýHVWDEOLVKHGýDVýGHVFULEHGýHDUOLHUýLQýWKLVý52'ôýZLOOýQRWýEHýDOORZHGýWRýOHDYHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHïýý:KLOHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýRIýWKHý7&(ýLQýWKHý0%)&ý6DQGýGLUHFWO\
XQGHUýWKHýEHQ]HQHý1$3/ýLQýWKHý0%)%ý6DQGýLVýQRWýSURSRVHGñýDGGLWLRQDOýSXPSLQJýZHOOV
GRZQJUDGLHQWýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýDQGîRUýXQGHUýWKHý0%)&ý6DQGýLQýWKHý*DJHý$TXLIHU
PD\ýEHýUHTXLUHGýWRýPHHWýWKLVýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWýDQGýVXFKýQHHGVýZLOOýEHýDVVHVVHG
GXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHï

$VýWKLVýDFWLRQýIRUýWKHý7&(ýSOXPHýGRHVýQRWýIXUWKHUýYDU\ýDPRQJýWKHýDOWHUQDWLYHVñýLWýLVýQRWýIXUWKHU
GHVFULEHGýLQýWKHýGLVFXVVLRQýGLIIHUHQWLDWLQJýWKHýDOWHUQDWLYHVýWKDWýIROORZVï
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$FWLRQVýIRUýWKHý&RQWDPLQDQWýýS&%6$

$OOýDOWHUQDWLYHVñýH[FHSWýIRUýWKHý1Rý$FWLRQýDOWHUQDWLYHñýFRQWDLQýWKHýIROORZLQJýDFWLRQVýZLWKýUHVSHFW
WRýWKHýFRPSRXQGýS&%6$ïýý7KHýUDWLRQDOHýIRUýWDNLQJýWKHVHýDFWLRQVýLVýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýìëñ
KRZHYHUñýDVýVRPHýRIýWKHýLQIRUPDWLRQýLQýWKHýUHPDLQGHUýRIý6HFWLRQýììýSURYLGHVýSDUWýRIýWKHýEDVLVýIRU
WKLVýDFWLRQïýý+RZHYHUñýWKHýDFWLRQVýIRUýS&%6$ýDUHýQRWHGýKHUHýVRýWKDWýDOOýFRPPRQðHOHPHQWVýFDQýEH
OLVWHGýWRJHWKHUï

S&%6$ýLVýEHLQJýDGGUHVVHGýVHSDUDWHO\ýIURPýDOOýRWKHUýFRQWDPLQDQWVýE\ýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQïý
7KHUHIRUHñýWKHýUHTXLUHPHQWVýVSHFLILHGýHOVHZKHUHýLQýWKLVý52'ýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHñýEHQ]HQHñýDQG
7&(ýSOXPHVýGRýQRWýDSSO\ýWRýS&%6$ïýý$OOýDOWHUQDWLYHVýRWKHUýWKDQýWKHý1Rð$FWLRQýDOWHUQDWLYH
FRQWDLQýWKHýIROORZLQJýDFWLRQVýIRUýS&%6$ïýý6HFWLRQýìëýSURYLGHVýPXFKýPRUHýGHWDLOýRQýWKHýUDWLRQDOH
IRUýWKLVýDFWLRQï

ü 7KHýFRQFHQWUDWLRQýDWýZKLFKýS&%6$ýLVýUHðLQMHFWHGýLQWRýWKHýJURXQGýVKDOOýEHýOLPLWHGýWR
ëèñíííýSSEïýý7KHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýKROGVýWKDWýëèñíííý�JîOýFDQýEHýFRQVLGHUHGýD
SURYLVLRQDOýKHDOWKýVWDQGDUGýIRUýS&%6$ýZLWKýUHVSHFWýWRýLQMHFWHGýJURXQGZDWHUïýý7KLV
UHTXLUHPHQWýLVýDýQRQðSURPXOJDWHGýVWDQGDUGýRIýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýõ6HHý6HFWLRQýåýRI
WKLVý52'ôñýKRZHYHUñýLWýLVýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýDVýDýSHUIRUPDQFHýVWDQGDUGýIRUýLQMHFWHG
JURXQGZDWHUï

ü 7KHýIXOOýGRZQJUDGLHQWýH[WHQWýRIýS&%6$ýFRQWDPLQDWLRQýVKDOOýEHýGHWHUPLQHGýDQGýWKH
PRYHPHQWýRIýS&%6$ýVKDOOýEHýURXWLQHO\ýPRQLWRUHGï

ü 6DPSOLQJýDWýSRWHQWLDOO\ýVXVFHSWLEOHýSXEOLFýSURGXFWLRQýZHOOVýVKDOOýLQFOXGHýDQDO\VHVýIRU
S&%6$ï

ü :HOOýVXUYH\VýVKDOOýEHýURXWLQHO\ýXSGDWHGýWRýLGHQWLI\ýDQ\ýQHZýZHOOVýZKLFKýPD\ýOLHýZLWKLQ
WKHýS&%6$ýGLVWULEXWLRQï

ü $WýWKHý6XSHUIXQGýèð\HDUýUHYLHZVýUHTXLUHGýE\ýODZñý(3$ýZLOOýUHðHYDOXDWHýZKHWKHU
DGGLWLRQDOýWR[LFRORJLFDOýVWXGLHVýKDYHýEHHQýSHUIRUPHGýIRUýS&%6$ñýDVVHVVýWKHýH[WHQWýRIýWKH
S&%6$ýSOXPHýDQGýPDNHýGHWHUPLQDWLRQVýDVýWRýZKHWKHUýWKHýUHPHG\ýUHPDLQVýSURWHFWLYH
ZLWKýUHVSHFWýWRýS&%6$ï

,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýWKHýëèñíííýSSEýOLPLWýRQýDTXLIHUýLQMHFWLRQýRIýWUHDWHGýZDWHUýPHQWLRQHGýDERYH
LVýQRWýDQýLQðVLWXýVWDQGDUGïýý7KHUHIRUHñýWKLVýYDOXHýGRHVýQRWýUHSUHVHQWýDQý,6*6ýYDOXHïýý7KLVý52'
VWDQGDUGýDSSOLHVýWRýWKHýDFWLRQýRIýDTXLIHUýLQMHFWLRQýDIWHUýJURXQGZDWHUýLVýZLWKGUDZQýDQGýWUHDWHGâýLWý
GRHVýQRWýLPSO\ýWKDWýJURXQGZDWHUýLQýWKHýJURXQGýZLOOýEHýFOHDQHGýWRýWKLVýYDOXHï
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ììïé 'LIIHUHQWLDWLQJý'HVFULSWLRQýRIý$OWHUQDWLYHV

$ýVXPPDU\ýRIýPDMRUýHOHPHQWVýRIýDOWHUQDWLYHVýLVýVKRZQýLQý)LJXUHýììðìñýDQGýLQý7DEOHýììðìïý
7KHVHýILJXUHVýJUHDWO\ýIDFLOLWDWHýWKHýGLVFXVVLRQýLQýWKLVýVXEVHFWLRQýDVýZHOOýDVýWKHýSUHYLRXV
VXEVHFWLRQï
)LJXUHýììðìýLVýDUUDQJHGýYLVXDOO\ýE\ýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý,WýSURYLGHVýDýVXPPDU\ýRIýERWKýWKH
FRPPRQýDQGýGLIIHULQJýHOHPHQWVýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýLQýWHUPVýRIýKRZýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLV
FRQWDLQHGñýDQGýWKHýPHDQVýE\ýZKLFKýWKHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDQ\ýSRUWLRQýRIýWKHýSOXPH
RXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýDUHýUHGXFHGýõWKHýYROXPHýRIýWKHýSOXPHýUHGXFHGôýVRýDVýWRýDWWDLQý,6*6
FRQFHQWUDWLRQýOHYHOVýZLWKLQýWKHýDTXLIHUïýý7DEOHýììðìýSURYLGHVýVLPLODUýLQIRUPDWLRQýLQýWDEXODU
IRUPDWñýEXWýDOVRýVKRZVýLQIRUPDWLRQýUHODWHGýWRýWKHý7&(ýSOXPHñýDTXLIHUýGLVFKDUJHýPHWKRGVñýDQG
FRVWñýZKLFKýDUHýQRWýVKRZQýRQý)LJXUHýììðìýIRUýVLPSOLFLW\ïýý,WýLVýQRWHGýWKDWý7DEOHýììðëýFRQWDLQV
PRUHýGHWDLOHGýFRVWýLQIRUPDWLRQýWKDQý7DEOHýììðìï

$ýGHVFULSWLRQýRIýHOHPHQWVýWKDWýDUHýFRPPRQýDPRQJýWKHýDOWHUQDWLYHVýZDVýSURYLGHGýDERYHïýý7KH
IROORZLQJýGLVFXVVLRQýSURYLGHVýDýGHVFULSWLRQýRIýWKHýGLIIHULQJýHOHPHQWVýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýWKDWýZHUH
FRQVLGHUHGýDVýSDUWýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWLRQýSURFHVVïýý7KHýUHSUHVHQWDWLYHýWHFKQRORJLHVýDQG
GLVFKDUJHýRSWLRQVýDUHýDOVRýVKRZQýIRUýHDFKýDOWHUQDWLYHïýý)XUWKHUýGLVFXVVLRQýRIýWKHýWUHDWPHQW
WHFKQRORJLHVýDQGýGLVFKDUJHýRSWLRQVýDUHýGLVFXVVHGýLQýWKHýQH[WýVHFWLRQïýý%HFDXVHýWKHýDFWLRQýIRUýWKH
7&(ýSOXPHýLVýFRPPRQýWRýDOOýDOWHUQDWLYHVñýLWýLVýQRWýGLVFXVVHGýLQýWKLVýVHFWLRQïýý

'HWDLOHGýDQGýRYHUDOOýFRVWýLQIRUPDWLRQýWKDWýLVýFLWHGýLQýWKHýIROORZLQJýGLVFXVVLRQýLVýVXPPDUL]HGýLQ
7DEOHýììðëýRIýWKLVý52'ï

$OWHUQDWLYHýì

$OWHUQDWLYHýìýLVý1Rý$FWLRQïýý8QGHUýWKLVýDOWHUQDWLYHñýQRýUHPHGLDOýDFWLRQýZRXOGýEHýWDNHQñýDQGýQR
PRQLWRULQJýZRXOGýRFFXUïýý,WýKDVýQRýFRVWýLQýWHUPVýRIýUHPHGLDOýDFWLRQVñýDOWKRXJKýWKHUHýZRXOGýFOHDUO\
EHýDýFRVWýWRýVRFLHW\ýIURPýWKHýFRQWLQXHGýORVVýRIýWKHýJURXQGZDWHUýUHVRXUFHýDQGýWKHýSRWHQWLDOýIRU
KXPDQýH[SRVXUHýWRýVLWHýFRQWDPLQDQWVïýý&RQWDPLQDWLRQýZRXOGýFRQWLQXHýWRýPRYHýXQFKHFNHGýDQG
XQPRQLWRUHGïýý1$3/ýZRXOGýFRQWLQXHýWRýFRQWDPLQDWHýJURXQGZDWHUïýý3RWHQWLDOýKHDOWKýULVNVñýLI
UHDOL]HGñýZRXOGýQRWýEHýDEDWHGïýý([LVWLQJýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýZRXOGýUHPDLQýLQGHILQLWHO\ñ
RQýWKHýRUGHUýRIýVHYHUDOýFHQWXULHVñýDQGýZRXOGýSRWHQWLDOO\ýFRQWLQXHýWRýLPSDFWýQHZýDUHDVï
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,QWURGXFWLRQýWRý$OWHUQDWLYHVýëý7KURXJKýè

7KHýIRXUýDFWLYHýDOWHUQDWLYHVýõëðèôýGLIIHUýLQýNH\ýUHVSHFWVýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
DQGýEHQ]HQHýSOXPHñýUHVSHFWLYHO\ïýý
&KORUREHQ]HQHý3OXPH

$OWHUQDWLYHVýëýWKURXJKýèýGLIIHUýLQýWHUPVýRIýWKHýUHODWLYHýDJJUHVVLYHQHVVñýRUýUDWHñýZLWKýZKLFKýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýUHGXFHGýLQýYROXPHïýý7KUHHýJURXQGZDWHU
H[WUDFWLRQýUDWHVýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýDUHýUHIOHFWHGýLQýDOWHUQDWLYHVýëðèãýêèíýJDOORQVýSHU
PLQXWHýõJSPôñýæííýJSPñýDQGýìéííýJSPïýý,QýWKHý-*:)6ñýWKHVHýSXPSýUDWHVýUHSUHVHQWýWKHý3OXPH
5HGXFWLRQýìñý3OXPHý5HGXFWLRQýëñýDQGý3OXPHý5HGXFWLRQýêýVFHQDULRVýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïý
,QýJHQHUDOñýWKHýKLJKHUýWKHýSXPSýUDWHñýWKHýIDVWHUýWKHýFOHDQXSýZRXOGýRFFXUñýDQGýWKHýJUHDWHUýWKH
IOXVKLQJýRIýWKHýSRUHýVSDFHVýLQýWKHýDTXLIHUýE\ýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïý

(DFKýRIýWKHVHýVFHQDULRVýZDVýýPRGHOHGýLQýWKHý-*:)6ýXVLQJýGLIIHULQJýZHOOILHOGVïýý:KLOHýWKHýEDVLF
VWUXFWXUHýRIýHDFKýRIýWKHVHýZHOOILHOGVýZDVýWKHýVDPHñýWKHýQXPEHUVýRIýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýZHOOV
ZHUHýLQFUHDVHGýDVýWKHýRYHUDOOýWDUJHWýSXPSLQJýUDWHýEHLQJýVLPXODWHGýZDVýLQFUHDVHGïýý,WýVKRXOGýEH
QRWHGýWKDWýWKHVHýZHOOILHOGVýDUHýQRWýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'âýZHOOILHOGVýZLOOýEHýDGMXVWHGýGXULQJýWKH
UHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýý7KRVHýZLVKLQJýWRýVHHýWKHýZHOOILHOGVýXVHGýLQýWKHý-*:)6ýVKRXOGýYLHZ
6HFWLRQýèýRUý$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý-*:)6ï

)LJXUHýììðëýVKRZVýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýHDFKýDOWHUQDWLYHýDWýUHPRYLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
RXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýDWýVLPXODWHGýWLPHýIUDPHVýRIýìíñýëèñýDQGýèíý\HDUVïýý7KHýSULPDU\
UHODWLYHýEDVLVýRIýFRPSDULVRQýXVHGýLQýWKHýWH[WýZKLFKýIROORZVýLVýWKHýëèý\HDUýVLPXODWLRQïýý,WýLVýQRWHG
WKDWýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýUDWHýPDJQLWXGHVýDQGýGLVWULEXWLRQVýFDQýEHýIRXQGýLQý6HFWLRQýèýRIýWKH
-*:)6ï

%HQ]HQHý3OXPH

$OWHUQDWLYHVýëýWKURXJKýèýGLIIHUýLQýWHUPVýRIýWKHýPHDQVýE\ýZKLFKýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýFRQWDLQHG
õDVýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýìíñýWKHýHQWLUHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHôïý,Q
$OWHUQDWLYHýëñýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýFRQWDLQHGýLQýDOOýXQLWVýE\ýUHOLDQFHýRQýPRQLWRUHGýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQïýý,Qý$OWHUQDWLYHVýêñýéýDQGýèñýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýFRQWDLQHGýLQýWKHý8%)ýDQG
0%)%ýVDQGýE\ýUHOLDQFHýRQýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýEXWýLVýFRQWDLQHGýLQýWKHý0%)&
6DQGýE\ýDFWLYHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWïýý7KLVýZDVýFDOOHGýK\EULGýFRQWDLQPHQWýLQýWKH
-*:)6ýEHFDXVHýERWKýPHWKRGVýZHUHýXVHGýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýGHSHQGLQJýRQýWKH
K\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý

(3$ýHOLPLQDWHGýIURPýIXUWKHUýFRQVLGHUDWLRQýDOWHUQDWLYHVýWKDWýZRXOGýKDYHýUHOLHGýRQýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýIRUýWKHý0%)&ý6DQGýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZKLOHýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýZDV
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éý&RVWýYDOXHVýJLYHQýEHORZýGLIIHUýVOLJKWO\ýIURPýWKRVHýLQýWKHý-*:)6ýEHFDXVHýWKH\ýKDYHýEHHQýFRUUHFWHGýDIWHU
DýVSUHDGVKHHWýHUURUýZDVýGLVFRYHUHGýLQýWKHý-*:)6ýGXULQJýWKHýSXEOLFýFRPPHQWýSHULRGïýý7KHýFRVWýHVWLPDWHVýFKDQJHýE\
WKHýIROORZLQJýDPRXQWVýGXHýWRýWKLVýHUURUãý$OWHUQDWLYHýëñýëïéýSHUFHQWâý$OWHUQDWLYHýêñýëïíýSHUFHQWâý$OWHUQDWLYHýéñýìïæâýDQG
$OWHUQDWLYHýèñýìïçýSHUFHQWïýý7KHVHýDPRXQWVýDUHýQRWýFRQVLGHUHGýVLJQLILFDQWýUHODWLYHýWRýWKHýðêíøîòèíøýFRVWýHVWLPDWLQJ
XVHGýIRUýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýSXUSRVHVïýý)RUýPRUHýLQIRUPDWLRQýRQýWKLVýHUURUñýVHHý5HVSRQVHý6XPPDU\ïý
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SXPSHGýDWýWKHýKLJKHUýæííðJSPýDQGýìéííðJSPýSXPSýUDWHVïýý7KLVýZDVýEHFDXVHýWKHUHýZDVýWRRýPXFK
XQFHUWDLQW\ýWKDWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýFRXOGýNHHSýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýFRQWDLQHGýLQýWKHý0%)&
6DQGýLIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýSXPSHGýDWýWKHVHýUDWHVï

$OWHUQDWLYHýë
êèíýJSPýIRUý&KORUREHQ]HQHýîý&RQWDLQPHQWýE\ý,QWULQVLFý%LRGHJUDGDWLRQýIRUý%HQ]HQHýý

8QGHUý$OWHUQDWLYHýëñýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZRXOGýEHýUHGXFHG
XVLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñýWUHDWPHQWñýDQGýDTXLIHUýLQMHFWLRQñýDWýDýUDWHýRIýDSSUR[LPDWHO\ýêèíýJSPïýý
%HFDXVHýRIýWKLVýORZýSXPSýUDWHñýWKHýWLPHýWRýFRPSOHWHýWKHýUHPHG\ýLVýWKHýORQJHVWýRIýDQ\ýRIýWKH
DOWHUQDWLYHVýõH[FOXGLQJý1Rý$FWLRQñýLQýZKLFKýDýFOHDQXSýLVýQRWýXQGHUWDNHQôïýý$IWHUýëèý\HDUVñýWKH
PRGHOýSUHGLFWVýWKDWýVRPHZKDWýOHVVýWKDQýRQHýWKLUGýRIýWKHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
õZLWKýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVôýZRXOGýEHýUHPRYHGïýý)URPý)LJXUHýììðëñýLW
FDQýEHýVHHQýWKDWý$OWHUQDWLYHýëýUHPRYHVýYHU\ýOLWWOHýRIýLWVýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýHDUO\ý\HDUVýRI
RSHUDWLRQïýý7KXVñý$OWHUQDWLYHýëýH[KLELWVýUHODWLYHO\ýSRRUýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHï

7KHýDUHDýZLWKýPHDVXUDEOHýDQGýVLJQLILFDQWýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýXQGHUý$OWHUQDWLYHýëýLVýOLPLWHGýWR
DERXWýRQHýKDOIýWKHýVL]HýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýDQGýWKHýVSDWLDOýFRYHUDJHýRIýVLJQLILFDQWýSRUH
YROXPHýIOXVKLQJýLVýVSRUDGLFïýý6LJQLILFDQWýDUHDVýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýWKHUHIRUHñýZLOOýEH
IOXVKHGýDWýORZýUDWHVýDQGýRWKHUýDUHDVýZLOOýYLUWXDOO\ýQRWýEHýIOXVKHGýDWýDOOï

8QGHUýDOWHUQDWLYHýëñýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZRXOGýEHýFRQWDLQHGýLQýWKHý8%)ñýWKHý0%)%ý6DQGñýDQGýWKH
0%)&ý6DQGýWKURXJKýUHOLDQFHýRQýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQï

7KHýFRVWýRIý$OWHUQDWLYHýëýZRXOGýEHýùëìñêèêñíííïé

$OWHUQDWLYHýê
êèíýJSPýIRUý&KORUREHQ]HQHýîý+\EULGý&RQWDLQPHQWýIRUý%HQ]HQHýý

8QGHUý$OWHUQDWLYHýêñýDVýZLWKý$OWHUQDWLYHýëñýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHýZRXOGýEHýUHGXFHGýXVLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñýWUHDWPHQWñýDQGýDTXLIHUýLQMHFWLRQñýDWýDýUDWHýRI
DSSUR[LPDWHO\ýêèíýJSPïýý$VýZLWKý$OWHUQDWLYHýëñýDIWHUýëèý\HDUVñýWKHýPRGHOýSUHGLFWVýWKDWýVRPHZKDW
OHVVýWKDQýRQHýWKLUGýRIýWKHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýZLWKýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHý,6*6
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OHYHOVýZRXOGýEHýUHPRYHGïýý$OWHUQDWLYHýêýKDVýWKHýVDPHýFKDUDFWHULVWLFVýDVý$OWHUQDWLYHýëýZLWKýUHVSHFW
WRýWRWDOýUHODWLYHýWLPHýWRýPHHWýREMHFWLYHVñýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHñýDQGýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJïý

8QGHUýDOWHUQDWLYHýêñýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZRXOGýEHýFRQWDLQHGýLQýWKHý8%)ñýDQGýWKHý0%)%ý6DQG
WKURXJKýUHOLDQFHýRQýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQïýý7KHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQG
ZRXOGýEHýFRQWDLQHGýE\ýDFWLYHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWïýý7KLVýLVýFDOOHGýK\EULG
FRQWDLQPHQWïý

7KHýFRVWýRIý$OWHUQDWLYHýêýZRXOGýEHýùëçñéåìñíííï

$OWHUQDWLYHýé
æííýJSPýIRUý&KORUREHQ]HQHýîý+\EULGý&RQWDLQPHQWýIRUý%HQ]HQHýý

8QGHUý$OWHUQDWLYHýéñýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZRXOGýEHýUHGXFHG
XVLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñýWUHDWPHQWñýDQGýDTXLIHUýLQMHFWLRQñýDWýDýUDWHýRIýDSSUR[LPDWHO\ýæííýJSPñ
DVýRSSRVHGýWRýêèíýJSPýLQý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêïýý$OWHUQDWLYHýéýZRXOGýVWRSýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýIURPýVSUHDGLQJýDOPRVWýLPPHGLDWHO\ýDQGýEHJLQýWRýUHGXFHýLWVýVL]Hïýý7KHýKLJKHUýæííýJSP
SXPSýUDWHýSURYLGHVýIRUýH[FHOOHQWýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýõDýODUJHýSHUFHQWDJHýRIýWKHýSOXPHýLV
UHPRYHGýLQýHDUO\ý\HDUVýRIýRSHUDWLRQôñýDQGýDýVKRUWHUýRYHUDOOýFOHDQXSýWLPHñýFRPSDUHGýWR
$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêïýý$Wýëèý\HDUVñýWKHýPRGHOýSUHGLFWVýWKDWýVOLJKWO\ýPRUHýWKDQýWZRðWKLUGVýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýZLWKýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHý,6*6ýOHYHOVýZRXOGýEHýUHPRYHGïýý7KHýSRUH
YROXPHýIOXVKLQJýE\ýWKLVý$OWHUQDWLYHýLVýJUHDWHUýLQýPDJQLWXGHýõIOXVKLQJýUDWHVýRIýìýSRUHýYROXPHýSHU
\HDUýDQGýKLJKHUýDUHýDFKLHYHGýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýDQGýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýFRYHUVýWKH
HQWLUHýSOXPHôï

8QGHUýDOWHUQDWLYHýéñýDVýZLWKý$OWHUQDWLYHýêñýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZRXOGýEHýFRQWDLQHGýLQýWKHý8%)ñ
WKHý0%)%ý6DQGýRQO\ýWKURXJKýUHOLDQFHýRQýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQïýý7KHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýZRXOGýEHýFRQWDLQHGýE\ýDFWLYHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWïýý7KLV
LVýFDOOHGýK\EULGýFRQWDLQPHQWï

7KHýFRVWýRIý$OWHUQDWLYHýéýZRXOGýEHýùêíñéäíñíííï

$OWHUQDWLYHýè
ìéííýJSPýIRUý&KORUREHQ]HQHýîý+\EULGý&RQWDLQPHQWýIRUý%HQ]HQHý

8QGHUý$OWHUQDWLYHýèñýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZRXOGýEHýUHGXFHG
XVLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñýWUHDWPHQWñýDQGýDTXLIHUýLQMHFWLRQñýDWýDýUDWHýRIýDSSUR[LPDWHO\ýìéííýJSPïý
$IWHUýëèý\HDUVñýWKHýPRGHOýSUHGLFWVýWKDWýDERXWýäíýSHUFHQWýõYDULHVýEHWZHHQý0%)&ý6DQGýDQGý*DJH
$TXLIHUôýRIýWKHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýZLWKýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHý,6*6ýOHYHOV
ZRXOGýEHýUHPRYHGïýý%DVHGýRQýWKHVHýHVWLPDWHVñýWKHýWRWDOýWLPHýWRýUHDFKýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýZRXOG
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EHýWKHýOHDVWýDPRQJýWKHýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýRIý$OWHUQDWLYHýèýLVýH[FHOOHQWýDQG
LVýWKHýEHVWýRIýDQ\ýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýXQGHUý$OWHUQDWLYHýèýLVýJUHDWHUýLQ
PDJQLWXGHýDQGýLQýH[WHQWýWKDQý$OWHUQDWLYHýéâýLQýIDFWñýLWýZDVýVLPXODWHGýWRýFUHDWHýDSSUHFLDEOHýSRUH
YROXPHýIOXVKLQJýRYHUýDQýDUHDýODUJHUýWKDQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýõWKLVýH[FHVVñýKRZHYHUñýZRXOG
EHýUHPRYHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSURFHVVýLIý$OWHUQDWLYHýèýZHUHýGHVLJQHGýDQGýLPSOHPHQWHGôï

8QGHUýDOWHUQDWLYHýèñýDVýZLWKý$OWHUQDWLYHVýêýDQGýéñýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZRXOGýEHýFRQWDLQHGýLQýWKH
8%)ñýWKHý0%)%ý6DQGýRQO\ýWKURXJKýUHOLDQFHýRQýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQïýý7KHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýZRXOGýEHýFRQWDLQHGýE\ýDFWLYHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWïýý7KLV
LVýFDOOHGýK\EULGýFRQWDLQPHQWï

7KHýFRVWýRIý$OWHUQDWLYHýèýZRXOGýEHýùéíñèìéñíííï

ììïè 7UHDWPHQWý7HFKQRORJLHVýDQGý7UHDWHGý:DWHUý'LVFKDUJH

(DFKýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGýE\ý(3$ýLQýWKHý-*:)6ñýH[FHSWýIRUý$OWHUQDWLYHýìñý1Rý$FWLRQñ
HPSOR\VýWUHDWPHQWýRIýH[WUDFWHGýJURXQGZDWHUýIRUýRQHýRUýPRUHýDUHDVýRIýJURXQGZDWHUïýý7KHýWUHDWHG
JURXQGZDWHUýPXVWýEHýGLVFKDUJHGýLQýVRPHýPDQQHUï
ý
/RFDWLRQVýRIý7UHDWPHQWýDQGý1XPEHUýRIý7UHDWPHQWý3ODQWVý

7KHý-*:)6ýPDNHVýUHDVRQDEOHýDVVXPSWLRQVýDVýWRýWKHýQXPEHUýDQGýORFDWLRQVýRIýJURXQGZDWHU
WUHDWPHQWýSODQWVýVRýDVýWRýPDNHýUHDVRQDEOHýHVWLPDWHVýRIýFRVWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýDOWHUQDWLYHVïý
7KUHHýWUHDWPHQWýSODQWVýZHUHýDVVXPHGñýRQHýIRUýHDFKýSOXPHñýIRUýDOWHUQDWLYHVýêñýéýDQGýèïýý)RU
$OWHUQDWLYHýëñýLQýZKLFKýQRýDFWLYHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýLVýDVVXPHGýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKH
0%)&ý6DQGñýRQO\ýWZRýSODQWVýDUHýDVVXPHGïýý)RUý$OWHUQDWLYHýìñý1Rý$FWLRQñýQRýSODQWVýDUHýDVVXPHGïý
+RZHYHUñýWKLVý52'ýGRHVýQRWýVHOHFWýWKHýQXPEHUýRIýWUHDWPHQWýSODQWVñýZHOOILHOGVñýQRUýSXPSýUDWHVýDW
LQGLYLGXDOýZHOOVñýDQGýWKHVHýZLOOýEHýVHWýLQýUHPHGLDOýGHVLJQï

3ULPDU\ý7UHDWPHQWý7HFKQRORJLHV

7KHýSULPDU\ýGLIIHUHQFHVýDPRQJýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGýE\ý(3$ýOLHýLQýZKDWýHDFK
DOWHUQDWLYHýLVýDEOHýWRýDFFRPSOLVKýLQýWKHýJURXQGýUDWKHUýWKDQýZKLFKýWHFKQRORJ\ýLVýXVHGýWR
DFFRPSOLVKýWUHDWPHQWýRIýWKHýH[WUDFWHGýZDWHUïýý7UHDWPHQWýWHFKQRORJLHVýZHUHýWKRURXJKO\ýHYDOXDWHG
DVýSDUWýRIýWKLVýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVñýWDNLQJýLQWRýDFFRXQWýHDFKýRIýWKHýSOXPHVýIURPýZKLFKýZDWHU
ZRXOGýEHýH[WUDFWHGïýý+RZHYHUñýWKLVý52'ýVHOHFWVýVHYHUDOýSRVVLEOHýWHFKQRORJLHVýWRýEHýDYDLODEOHýLQ
UHPHGLDOýGHVLJQï

3ULPDU\ýWUHDWPHQWýWHFKQRORJLHVýZHUHýWKRVHýZKLFKýZHUHýGHHPHGýFDSDEOHýRIýDWWDLQLQJý,6*6ýOHYHOV
LQýWKHýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýFRQWDPLQDQWVýLQ
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JURXQGZDWHUïýý6XFKýWHFKQRORJLHVýZRXOGýDOVRýEHýFDSDEOHýRIýWUHDWLQJýZDWHUýGUDZQýIURPýLQVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýõLQýWKHýSURFHVVýRIýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHôýWRýGLVFKDUJHýVWDQGDUGVïý
$GGLWLRQDOýDQFLOODU\ýWUHDWPHQWýWHFKQRORJLHVýZHUHýHYDOXDWHGýVXEVHTXHQWO\ýLQýRUGHUýWRýHQVXUH
FRPSOLDQFHýZLWKýWUHDWHGýZDWHUýGLVFKDUJHýUHTXLUHPHQWVýõDQFLOODU\ýWHFKQRORJLHVýDUHýGLVFXVVHG
IROORZLQJýWKLVýVXEVHFWLRQôïýý7KHýSULPDU\ýWHFKQRORJLHVýLGHQWLILHGýLQýWKHý-*:)6ñýDIWHUýVFUHHQLQJñ
WRýDGGUHVVýWKHý-RLQWý6LWHýFRQWDPLQDQWVýDUHýõìôýOLTXLGýSKDVHýDQGýYDSRUýSKDVHýFDUERQýDGVRUSWLRQñýõëô
DLUýVWULSSLQJñýDQGýõêôýIOXLGL]HGýEHGýUHDFWRUïýý7KHVHýDUHýVKRZQýRQý)LJXUHýììðêïýý:LWKýOLTXLGýSKDVH
DGVRUSWLRQñýWKHýZDWHUýFRPLQJýLQWRýWKHýWUHDWPHQWýSODQWýLVýUXQýWKURXJKýDýEHGýRIýDFWLYDWHGýFDUERQñ
ZKLFKýDGVRUEýWKHýFRQWDPLQDQWVýRXWýRIýWKHýZDWHUïýý:KHQýWKHýFDUERQýFDQýQRýORQJHUýDGVRUEýPRUH
FRQWDPLQDQWVñýWKHýFDUERQýLVýVDLGýWRýEHýVDWXUDWHGïýý7KHýVDWXUDWHGýFDUERQýFDQýEHýVHQWýRIIVLWHýDQG
UHDFWLYDWHGñýRUýUHJHQHUDWHGñýZKLFKýDOORZVýWKHýFRQWDPLQDQWVýWRýEHýVDIHO\ýUHFRYHUHGýDQGýGHVWUR\HGñ
DQGýWKHýFDUERQýEHDGVýFDQýEHýUHXVHGïýý$OWHUQDWLYHO\ñýWKHýFDUERQýFDQýEHýVHQWýWRýDýODQGILOOýGHVLJQHG
DQGýDSSURYHGýWRýUHFHLYHýKD]DUGRXVýZDVWHïýý/LTXLGýSKDVHýJUDQXODUýDFWLYDWHGýFDUERQýLVýWKHýIRUP
RIýOLTXLGýSKDVHýDGVRUSWLRQýPRVWýOLNHO\ýWRýEHýFRVWðHIIHFWLYHýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý:LWKýDLUýVWULSSLQJñ
WKHýZDWHUýLVýFRQWDFWHGýZLWKýDLUýDQGýWKHýYRODWLOHýFRQWDPLQDQWVýDUHýWUDQVIHUUHGýLQWRýWKHýDLUïýý7KHýDLU
LVýWKHQýSDVVHGýWKURXJKýDýYDSRUýSKDVHýFDUERQýDGVRUSWLRQýV\VWHPýWKDWýWUDQVIHUVýWKHýFRQWDPLQDQWV
IURPýWKHýDLUýWRýWKHýFDUERQñýVLPLODUýWRýZKDWýRFFXUVýLQýOLTXLGýSKDVHýDGVRUSWLRQïýý7KHýFOHDQýDLUýLVýWKHQ
GLVFKDUJHGýEDFNýLQWRýWKHýDWPRVSKHUHïýý:LWKýIOXLGL]HGýEHGýUHDFWRUñýWKHýFRQWDPLQDWHGýZDWHUýLV
SDVVHGýWKURXJKýDýDJLWDWHGýEHGýZKLFKýKDVýFDUERQýZLWKýDýELRORJLFDOýILOPýñýRUýELRILOPñýRQýLWïýý7KH
EDFWHULDýLQýWKHýELRILOPýPHWDEROL]HýDQGýGHJUDGHýPRVWýRIýWKHýFRQWDPLQDQWVýLQWRýFDUERQýGLR[LGHñ
ZDWHUñýDQGýK\GURFKORULFýDFLGïýý7KHUHýLVýWKHýQHHGýWRýGLVSRVHýRIýDýSRUWLRQýRIýWKHýELRORJLFDOýPDVVýWKDW
JURZVýLQýWKHýELRILOPïýý:KHQýQHFHVVDU\ñýWKHýELRORJLFDOýPDVVýLVýFRQFHQWUDWHGñýGHZDWHUHGñýDQG
GLVSRVHGýRIIVLWHýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýLQGHSHQGHQWO\ýDSSOLFDEOHýODZVýDQGýUHTXLUHPHQWVï

7UHDWPHQWý7UDLQVý

7KHý-*:)6ýGLGýDýVFUHHQLQJýDQGýHYDOXDWLRQýRIýWKHVHýWHFKQRORJLHVñýWDNLQJýLQWRýDFFRXQWýWKHýZDWHU
TXDOLW\ñýDSSUR[LPDWHýSXPSLQJýORFDWLRQVýDQGýSXPSýUDWHVñýDQGýGLVFKDUJHýRSWLRQVýWRýEHýDSSOLHGïý
3ULPDU\ýWUHDWPHQWýWHFKQRORJLHVýZHUHýDVVHPEOHGýLQWRýWUHDWPHQWýWUDLQVïý

)URPýWKHýWKUHHýSULPDU\ýWHFKQRORJLHVñý(3$ýFRQVLGHUHGýWKUHHýWUHDWPHQWýWUDLQVýIRUýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHñýWKUHHýWUHDWPHQWýWUDLQVýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýDQGýWZRýWUHDWPHQWýWUDLQVýIRU
WKHý7&(ýSOXPHïýý7KHVHýDUHã

ü&KORUREHQ]HQHý3OXPHã
ý

&DUERQýDGVRUSWLRQýDORQH
$LUýVWULSSLQJýIROORZHGýE\ýFDUERQýDGVRUSWLRQýSROLVKLQJýDQGýYDSRUýSKDVHýDGVRUSWLRQ
)OXLGL]HGýEHGýUHDFWRUýIROORZHGýE\ýFDUERQýDGVRUSWLRQýSROLVKLQJ



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
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0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ü%HQ]HQHý3OXPHã

&DUERQýDGVRUSWLRQýDORQH
$LUýVWULSSLQJýIROORZHGýE\ýFDUERQýDGVRUSWLRQýSROLVKLQJýDQGýYDSRUýSKDVHýDGVRUSWLRQ
)OXLGL]HGýEHGýUHDFWRUýIROORZHGýE\ýFDUERQýDGVRUSWLRQýSROLVKLQJ

ü7&(ý3OXPHã

&DUERQýDGVRUSWLRQýDORQH
$LUý6WULSSLQJýIROORZHGýE\ýYDSRUýSKDVHýFDUERQýDGVRUSWLRQ

7KHVHýEDVLFýWUHDWPHQWýWUDLQVýZHUHýIXUWKHUýHQKDQFHGýE\ýDQFLOODU\ýWHFKQRORJLHVýVKRZQýLQ
7DEOHýììðêýDQGýGLVFXVVHGýEHORZñýWRýIRUPýWKHýFRPSOHWHýWUHDWPHQWýWUDLQVñýDVýVKRZQýLQý7DEOHýììðéï

$QFLOODU\ý7HFKQRORJLHV

$QFLOODU\ýWHFKQRORJLHVýDUHýWKRVHýUHTXLUHGýWRýWUHDWýH[WUDFWHGýJURXQGZDWHUýWRýUHGXFHýWKH
FRQFHQWUDWLRQýRIýQDWXUDOO\ðRFFXUULQJýVSHFLHVýLQýWKHýZDWHUýWRýPHHWýUHJXODWRU\ýVWDQGDUGVýDQG
HQJLQHHULQJýUHTXLUHPHQWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýGLVFKDUJHýRIýWKHýZDWHUïýý7KHý-*:)6ýLGHQWLILHGýWKH
PDMRUýVXFKýDQFLOODU\ýWHFKQRORJLHVýDQWLFLSDWHGýWRýEHýQHFHVVDU\ýLQýWKHýDOWHUQDWLYHVñýDQGýLQFRUSRUDWHG
WKHPýLQýWKHýWUHDWPHQWýWUDLQVýHYDOXDWHGýIRUýHDFKýSOXPHýLQýWKHý-*:)6ïýý$VýDQýH[DPSOHñýWKHýQDWXUDO
OHYHOýRIýFRSSHUýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýVOLJKWO\ýWRRýKLJKýWRýPHHWýVWDQGDUGVýIRUýGLVFKDUJHýWRýD
VWRUPýFKDQQHOñýWKHýGLVFKDUJHýRSWLRQýIRUýZDWHUýWUHDWHGýIURPýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGï
$QFLOODU\ýWHFKQRORJLHVýLGHQWLILHGýLQýWKHý-*:)6ýLQFOXGHýWKRVHýWKDWýPD\ýEHýQHFHVVDU\ýWRýUHGXFH
DPELHQWýFRSSHUýOHYHOVýLQýJURXQGZDWHUýSULRUýWRýLQMHFWLRQýLQWRýDýVWRUPýZDWHUýV\VWHPñýUHGXFHýWRWDO
GLVVROYHGýVROLGVýSULRUýWRýUHðLQMHFWLRQñýRUýSUHYHQWýVFDOLQJýRUýIRXOLQJýRIýLQMHFWLRQýZHOOVïýý7KHVHýDUH
VKRZQýLQý7DEOHýììðêïýý7KHVHýWHFKQRORJLHVýVKDOOýEHýXVHGýLQýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZKHUHýQHFHVVDU\
DQGýVKDOOýEHýFRQVLGHUHGýDYDLODEOHýLQýUHPHGLDOýGHVLJQïýý$QFLOODU\ýWHFKQRORJLHVýVKDOOýEHýXVHGýRQO\
WRýWKHýH[WHQWýWKDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýUHTXLUHVýWKHPï

&RVWðUHSUHVHQWDWLYHý7UHDWPHQWý7UDLQýYHUVXVý
6HOHFWLRQýRIý0XOWLSOHý7HFKQRORJLHV

)RUýHDFKýSOXPHñýDýFRVWðUHSUHVHQWDWLYHýWUHDWPHQWýWUDLQýZDVýLGHQWLILHGýLQýWKHý-*:)6ïýý,QýHDFK
FDVHñýWKHýFRVWðUHSUHVHQWDWLYHýWUHDWPHQWýWUDLQýZDVýWKHýOHDVWýFRVWO\ýRSWLRQýXVLQJýWKHýDVVXPSWLRQV
XVHGýE\ýWKHý-*:)6ýDQGýDIWHUýGHWHUPLQLQJýODUJHO\ýHTXDOýDELOLW\ýRIýDOOýWKHýWUHDWPHQWýWUDLQVýWRýPHHW
UHJXODWRU\ýUHTXLUHPHQWVñýLQFOXGLQJý$5$5Vïýý)RUýSXUSRVHVýRIýHVWLPDWLQJýFRVWVñýWKHýFRVWð
UHSUHVHQWDWLYHýWUHDWPHQWýWUDLQýZDVýDVVXPHGýWRýEHýXVHGýIRUýHDFKýSOXPHïýý,QýWKLVýZD\ñýWKHýFRVWVýRI
DOOýDOWHUQDWLYHVýFRXOGýEHýFRPSDUHGýRQýDQýHYHQýEDVLVï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
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)RUýDOOýWKUHHýSOXPHVñýWKHý-*:)6ýLGHQWLILHGý&DUERQý$GVRUSWLRQý$ORQHýõZLWKýDQFLOODU\ýWUHDWPHQWV
DVýQHFHVVDU\ôýDVýWKHýFRVWðUHSUHVHQWDWLYHýWUHDWPHQWïýý$FFRUGLQJO\ñýWKHýFRVWýHVWLPDWHVýRIýDOWHUQDWLYHV
LQýWKHý-*:)6ýDVVXPHGýWKDWý&DUERQý$GVRUSWLRQý$ORQHýZDVýWKHýWUHDWPHQWïýý(3$©VýFDOFXODWLRQV
LQGLFDWHýWKDWý&DUERQý$GVRUSWLRQý$ORQHýLVýOLNHO\ýWRýEHýWKHýPRVWýFRVWðHIIHFWLYHýRSWLRQýIRUýHDFK
SOXPHýRQFHýWKHýUHPHG\ýLVýGHVLJQHGïýý+RZHYHUñýWKHý-*:)6ýGRHVýSURYLGHýVXIILFLHQWýLQIRUPDWLRQýWR
GHWHUPLQHýWKHýFRVWýRIýDQýDOWHUQDWLYHýSULPDU\ýWUHDWPHQWýWHFKQRORJ\ýLQýWKHýHYHQWýWKDWýDýGLIIHUHQW
WUHDWPHQWýWUDLQýZHUHýXVHGï

%\ýLGHQWLI\LQJýDýFRVWðUHSUHVHQWDWLYHýWUHDWPHQWñýWKLVý52'ýGRHVýQRWýLQWHQGýWRýOLPLWýWKHýUHPHGLDO
GHVLJQýWRýWKLVýRQHýWUHDWPHQWýPHWKRGïýý5DWKHUýWKDQýVHOHFWLQJýDýVLQJOHýWUHDWPHQWýWHFKQRORJ\ýRU
WUHDWPHQWýWUDLQýIRUýHDFKýSOXPHñýWKLVý52'ýVHOHFWVýWKHýHQWLUHýUDQJHýRIýWUHDWPHQWýWUDLQVñýDQGýWKH
SULPDU\ýWHFKQRORJLHVýZKLFKýSDVVHGýVFUHHQLQJñýDVýDYDLODEOHýLQýUHPHGLDOýGHVLJQýWRýDGGUHVVýHDFK
SOXPHïýý7KLVýLVýWRýDOORZýIRUýPD[LPXPýIOH[LELOLW\ýLQýWKHýGHVLJQïýý7KLVý52'ýLGHQWLILHVýDOOý$5$5V
WKDWýVKDOOýDSSO\ýWRýWKHVHýWHFKQRORJLHVñýLQý$SSHQGL[ý$ýWRýWKLVý52'ï

6XSSOHPHQWDOý7HFKQRORJLHV

,QýDGGLWLRQýWRýWKHýSULPDU\ýWUHDWPHQWýWUDLQVñýDQGýDQFLOODU\ýWHFKQRORJLHVñýWKHý-*:)6ýLGHQWLILHG
RWKHUýWHFKQRORJLHVýZKLFKýVXUYLYHGýVFUHHQLQJýDQGýFRXOGýEHýDGGHGýWRýWKHýWUHDWPHQWýWUDLQVýLQ
PRGXODUýIDVKLRQñýLIýGHWHUPLQHGýQHFHVVDU\ýLQýUHPHGLDOýGHVLJQýRUýGXULQJýWKHýFRXUVHýRIýWKHýUHPHGLDO
DFWLRQïýý,WýLVýQRWýLQWHQGHGýWKDWýWKHVHýDGGLWLRQDOýWHFKQRORJLHVýEHýDYDLODEOHýDVýZKROHVDOHýDOWHUQDWLYHV
õUHSODFHPHQWVôýWRýWKHýSULPDU\ýWUHDWPHQWýWUDLQVýLGHQWLILHGýDERYHïýý6ZLWFKLQJýWKHýHQWLUHýWUHDWPHQWýWR
RQHýRIýWKHVHýDGGLWLRQDOýWHFKQRORJLHVýFRXOGýLPSO\ýDýGUDPDWLFýFKDQJHýLQýWKHýFRVWýRIýWKHýUHPHGLDO
DFWLRQýZKLFKýZDVýQRWýHYDOXDWHGýDVýSDUWýRIýWKHý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýRUýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWLRQ
SURFHVVïýý+RZHYHUñýVXFKýVXSSOHPHQWDOýýWHFKQRORJLHVýFRXOGýEHýDGGHGýWRýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýIRU
FHUWDLQýSRUWLRQVýRIýJURXQGZDWHUñýIRUýFHUWDLQýWLPHVýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýWRýDGGUHVVýSUREOHPV
RUýLVVXHVýZLWKýPLJKWýDULVHñýRUýWRýLQFUHDVHýWKHýHIILFLHQF\ýRIýWKHýUHPHGLDOýV\VWHPýDOUHDG\ýLQýSODFHïý
7KHVHýVXSSOHPHQWDOýWHFKQRORJLHVýVKRXOGýEHýFRQVLGHUHGýDYDLODEOHýLQýUHPHGLDOýGHVLJQýDV
GHWHUPLQHGýQHFHVVDU\ýE\ýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQïýý7KHýVXSSOHPHQWDOýWHFKQRORJLHVýFRQVLGHUHGýLQýWKH
-*:)6ýLQFOXGHýOLTXLGðJUDYLW\ýVHSDUDWLRQýDQGýDGYDQFHGýR[LGDWLRQýSURFHVVHVï

'LVFKDUJHý2SWLRQV

$VýGLVFXVVHGýHDUOLHUýLQýWKLVýVHFWLRQñýDTXLIHUýLQMHFWLRQýLVýFRQVLGHUHGýWKHýHVVHQWLDOýGLVSRVDOýRSWLRQ
IRUýWKHýWUHDWHGýZDWHUýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýDQGýWKHý7&(ýSOXPHïýý7KLVýLVýWRýSURYLGH
K\GUDXOLFýFRQWUROýDQGýOLPLWýWKHýSRWHQWLDOýIRUý1$3/ýPRYHPHQWïý7KHUHIRUHñýQRýRWKHUýGLVFKDUJH
RSWLRQVýZHUHýHYDOXDWHGýLQýGHWDLOýE\ý(3$ýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVïýý+RZHYHUñýWKUHH
GLVFKDUJHýRSWLRQVýZHUHýHYDOXDWHGýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýIRUýDOWHUQDWLYHVýZKHUHýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLVýVXEMHFWýWRýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQïýý7KHVHýDUHãýõìôýDTXLIHUýLQMHFWLRQñýõëôýGLVFKDUJHýWRýWKH
VWRUPýGUDLQñýýDQGýõêôýGLVSRVDOýWRýWKHýVDQLWDU\ýVHZHUïýý'LVFKDUJHýWRýWKHý6WRUPý'UDLQýZDVýWKH
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0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

UHSUHVHQWDWLYHýGLVFKDUJHýRSWLRQýXVHGýLQýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý7KH
EDVLVýIRUýWKLVýLVýGHVFULEHGýLQýWKHý-*:)6ñý6HFWLRQýæï

$VýZLWKýWKHýSULPDU\ýWHFKQRORJLHVýDQGýWUHDWPHQWýWUDLQVýMXVWýGLVFXVVHGñýE\ýVHOHFWLQJýD
UHSUHVHQWDWLYHýGLVFKDUJHýRSWLRQñýWKLVý52'ýGRHVýQRWýLQWHQGýWRýUHVWULFWýWKHýGLVFKDUJHýRSWLRQVýIRUýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýWRýRQO\ýVWRUPýZDWHUýGLVFKDUJHïýý$Q\ýRIýWKHýWKUHHýGLVFKDUJHýRSWLRQVýLGHQWLILHGýVKDOO
EHýDYDLODEOHýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQñýSURYLGHGýDOOýGLVFKDUJHý$5$5VýDQGýRWKHUýUHTXLUHPHQWVýDUH
PHWýE\ýWKHýLPSOHPHQWHGýUHPHGLDOýDFWLRQïý

7KHý,6*6ýOHYHOVýHVWDEOLVKHGýLQý6HFWLRQýäýRIýWKLVý52'ýDSSO\ýWRýWKHýLQðVLWXýJURXQGZDWHUïý
+RZHYHUñýLQýRUGHUýWRýHQVXUHýSURWHFWLYHQHVVýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWñýDQGýHQVXUH
SURJUHVVýWRZDUGýPHHWLQJý,6*6ýOHYHOVýLQðVLWXýLQýJURXQGZDWHUñýWUHDWHGýJURXQGZDWHUýVKDOOýQRWýEH
LQMHFWHGýLQWRýDTXLIHUVýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDVýSDUWýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQýDWýFRQFHQWUDWLRQVýZKLFK
H[FHHGýWKHý,6*6ýOHYHOVï



7DEOHýììðì
'HVFULSWLRQýRIý$OWHUQDWLYHV

5HFRUGýRIý'HFLVLRQýIRUý'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW
0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV

)DVWHUý&OHDQXSýüüüüý üüüü üüüü

$OWHUQDWLYHýì
û1Rý$FWLRQû $OWHUQDWLYHýë $OWHUQDWLYHýê $OWHUQDWLYHýé $OWHUQDWLYHýè

&+/252%(1=(1(ý3/80(

$SSUR[LPDWHý5DWHýRI
+\GUDXOLFý([WUDFWLRQ

1RýDFWLRQ êèíýJDOORQVýSHUýPLQXWH êèíýJDOORQVýSHUýPLQXWH æííýJDOORQVýSHUýPLQXWH ìñéííýJDOORQVýSHUýPLQXWH

0HWKRGýRIý+\GUDXOLFDOO\
,VRODWLQJý1$3/ý$UHD

1RýFRQWDLQPHQWýRIýWKH
1$3/ýDUHD

([WUDFWLQJýDQGýWUHDWLQJýWKH
JURXQGZDWHU

([WUDFWLQJýDQGýWUHDWLQJýWKH
JURXQGZDWHU

([WUDFWLQJýDQGýWUHDWLQJýWKH
JURXQGZDWHU

([WUDFWLQJýDQGýWUHDWLQJýWKH
JURXQGZDWHU

:KHUHýLVýWKHý7UHDWHG
:DWHUý'LVFKDUJHG"

1RýDFWLRQñýWKXVýQR
GLVFKDUJH

$TXLIHUýLQMHFWLRQ $TXLIHUýLQMHFWLRQ $TXLIHUýLQMHFWLRQ $TXLIHUýLQMHFWLRQ

%(1=(1(ý3/80(

$SSUR[LPDWHý5DWHýRI
+\GUDXOLFý([WUDFWLRQ

1RýDFWLRQ 1RýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýIRU
EHQ]HQHýSOXPH

$SSUR[LPDWHO\ýéíýJDOORQV
SHUýPLQXWH

$SSUR[LPDWHO\ýéíýJDOORQV
SHUýPLQXWH

$SSUR[LPDWHO\ýéíýJDOORQV
SHUýPLQXWH

0HWKRGýRIý+\GUDXOLFDOO\
&RQWDLQLQJý%HQ]HQHý3OXPH

1RýFRQWDLQPHQWýRIýWKH
EHQ]HQHýSOXPH

&RQWDLQýEHQ]HQHýSOXPHýLQ
DOOýXQLWVýZLWKýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQ

&RQWDLQýWKHý8%)ýDQG
0%)%ý6DQGýZLWKýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQ

&RQWDLQýWKHý8%)ýDQG
0%)%ý6DQGýZLWKýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQ

&RQWDLQýWKHý8%)ýDQG
0%)%ý6DQGýZLWKýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQ

&RQWDLQýWKHý0%)&ý6DQG
ZLWKýH[WUDFWLQJýDQG
WUHDWLQJýWKHýJURXQGZDWHU

&RQWDLQýWKHý0%)&ý6DQG
ZLWKýH[WUDFWLQJýDQG
WUHDWLQJýWKHýJURXQGZDWHU

&RQWDLQýWKHý0%)&ý6DQG
ZLWKýH[WUDFWLQJýDQG
WUHDWLQJýWKHýJURXQGZDWHU

:KHUHýLVýWKHý7UHDWHG
:DWHUý'LVFKDUJHG"

1RýDFWLRQñýVRýQRýGLVFKDUJH 1RýWUHDWHGýZDWHUýWR
GLVFKDUJH

6WRUPý'UDLQ 6WRUPý'UDLQ 6WRUPý'UDLQ

7&(ý3/80(

:KDWýLVý'RQH"
õ6DPHýLQýDOOýDOWHUQDWLYHV
H[FHSWý1Rïýìô

1RýDFWLRQ ([WUDFWLQJýDQGýWUHDWLQJ
JURXQGZDWHUýWRýSDUWLDOO\
FRQWDLQýWKHýVRXUFHVâý7&(
LVýQRWýDOORZHGýWRýVSUHDG
EH\RQGý7,ýZDLYHUý]RQH

([WUDFWLQJýDQGýWUHDWLQJ
JURXQGZDWHUýWRýSDUWLDOO\
FRQWDLQýWKHýVRXUFHVâý7&(
LVýQRWýDOORZHGýWRýVSUHDG
EH\RQGý7,ýZDLYHUý]RQH

([WUDFWLQJýDQGýWUHDWLQJ
JURXQGZDWHUýWRýSDUWLDOO\
FRQWDLQýWKHýVRXUFHVâý7&(
LVýQRWýDOORZHGýWRýVSUHDG
EH\RQGý7,ýZDLYHUý]RQH

([WUDFWLQJýDQGýWUHDWLQJ
JURXQGZDWHUýWRýSDUWLDOO\
FRQWDLQýWKHýVRXUFHVâý7&(
LVýQRWýDOORZHGýWRýVSUHDG
EH\RQGý7,ýZDLYHUý]RQH



7DEOHýììðìýðý&217,18('
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5HFRUGýRIý'HFLVLRQýIRUý'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW
0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV

)DVWHUý&OHDQXSýüüüüý üüüü üüüü

$OWHUQDWLYHýì
û1Rý$FWLRQû

$OWHUQDWLYHýë $OWHUQDWLYHýê $OWHUQDWLYHýé $OWHUQDWLYHýè

&2676ý2)ý7+(ý$/7(51$7,9(6
7RWDOýêíð<HDUý3UHVHQW
:RUWKóã

ùí ùëìñêèêñííí ùëçñéåìñííí ùêíñéäíñííí ùéíñèìéñííí

&DSLWDOý&RVWã ùí ùìëñéíëñííí ùìêñäæçñííí ùìçñíëåñííí ùëëñíéäñííí
(3$öVý3UHIHUUHGý$OWHUQDWLYH

ó&RVWVýDUHýFDOFXODWHGýDVýêíð\HDUýSUHVHQWýZRUWKñýHYHQýWKRXJKýWKHýWUXHýGXUDWLRQýRIýWKHýUHPHG\ýLVýOLNHO\ýWRýEHýJUHDWHUýWKDQýêíý\HDUVïýý7KLVýLVýUHDVRQDEOHýEHFDXVHýWKHýSUHVHQWýZRUWKýYDOXH
RIýWKHýGROODUýDIWHUýêíý\HDUVýLVýVPDOOýXQGHUýDýUHDVRQDEOHýGHSUHFLDWLRQýUDWHïýý)RUýLQVWDQFHñý(3$ýUDQýFDOFXODWLRQVýZKLFKýVKRZHGýWKDWýLIýWKHýFRVWýEDVLVýZHUHýH[WHQGHGýWRýìííý\HDUVñ
LQVWHDGýRIýêíý\HDUVñýWKHýWRWDOýSUHVHQWýZRUWKýYDOXHýZRXOGýLQFUHDVHýE\ýRQO\ýDERXWýìëýSHUFHQWñýDVVXPLQJýDýèðSHUFHQWýGHSUHFLDWLRQýUDWHïýý%HFDXVHýWKHýWUXHýWRWDOýWLPHýWRýFOHDQýXSýFDQQRW
EHýNQRZQýH[DFWO\ýõWLPHýIUDPHVýIRUýDOWHUQDWLYHVýDUHýFRPSDUHGýRQýDýUHODWLYHñýQRWýDEVROXWHñýEDVLVôý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýWKHýêíð\HDUýSUHVHQWýZRUWKýYDOXHýLVýDQýDFFHSWDEOHýHVWLPDWHýDQG
EDVLVýIRUýFRPSDULVRQýRIýWKHýWRWDOýFRVWVýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýLQýWKLVýFDVHï



7DEOHýììðë
&RVWVýRIý$OWHUQDWLYHV

5HFRUGýRIý'HFLVLRQýIRUý'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW
0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV

$OWHUQDWLYH &RVWý6XPPDU\ 0RQLWRULQJ

%HQ]HQH
+\EULG

&RQWDLQPHQW

&KORUREHQ]HQH
3OXPH

5HGXFWLRQ

7&(ý3OXPH
5HGXFWLRQ

7RWDOý&RVW
6XPPDU\

ë &DSLWDO ùåíçñííí ùí ùåñäåäñííí ùëñçíæñííí ùìëñéíëñííí

3UHVHQWý:RUWKý2÷0 ùëñíèæñííí ùí ùéñêêåñííí ùëñìåíñííí ùåñèæèñííí

3UHVHQWý:RUWK
(TXLSPHQW
5HSODFHPHQW äæñííí í ìèèñííí ìëéñííí êæçñííí

7RWDOý3UHVHQWý:RUWK ùëñäçíñííí ùí ùìêñéåëñííí ùéñäììñííí ùëìñêèêñííí

ê &DSLWDO ùåíçñííí ùìñèæéñííí ùåñäåäñííí ùëñçíæñííí ùìêñäæçñííí

3UHVHQWý:RUWKý2÷0 ùëñíèæñííí ùêñêåìñííí ùéñêêåñííí ùëñìåíñííí ùììñäèçñííí

3UHVHQWý:RUWK
(TXLSPHQW
5HSODFHPHQW äæñííí ìæêñííí ìèèñííí ìëéñííí èéäñííí

7RWDOý3UHVHQWý:RUWK ùëñäçíñííí ùèñìëåñííí ùìêñéåëñííí ùéñäììñííí ùëçñéåìñííí

é &DSLWDO ùåíçñííí ùìñèæéñííí ùììñíéìñííí ùëñçíæñííí ùìçñíëåñííí

3UHVHQWý:RUWKý2÷0 ùëñíèæñííí ùêñêåìñííí ùçñëêæñííí ùëñìåíñííí ùìêñåèèñííí

3UHVHQWý:RUWK
(TXLSPHQW
5HSODFHPHQW äæñííí ìæêñííí ëìêñííí ìëéñííí çíæñííí

7RWDOý3UHVHQWý:RUWK ùëñäçíñííí ùèñìëåñííí ùìæñéäìñííí ùéñäììñííí ùêíñéäíñííí

è &DSLWDO ùåíçñííí ùìñèæéñííí ùìæñíçëñííí ùëñçíæñííí ùëëñíéäñííí

3UHVHQWý:RUWKý2÷0 ùëñíèæñííí ùêñêåìñííí ùìíñìéìñííí ùëñìåíñííí ùìæñæèäñííí

3UHVHQWý:RUWK
(TXLSPHQW
5HSODFHPHQW äæñííí ìæêñííí êìëñííí ìëéñííí æíçñííí

7RWDOý3UHVHQWý:RUWK ùëñäçíñííí ùèñìëåñííí ùëæñèìæñííí ùéñäììñííí ùéíñèìéñííí
1RWHVã 3UHVHQWýZRUWKýRSHUDWLRQVý÷ýPDLQWHQDQFHýõ2÷0ôýFRVWVýFDOFXODWHGýDWýèðSHUFHQWýGLVFRXQWýUDWHýIRUýêíý\HDUVï
&RVWVýDUHýFDOFXODWHGýDVýêíð\HDUýSUHVHQWýZRUWKñýHYHQýWKRXJKýWKHýWUXHýGXUDWLRQýRIýWKHýUHPHG\ýLVýOLNHO\ýWRýEHýJUHDWHUýWKDQýêíý\HDUVïýý7KLV
LVýUHDVRQDEOHýEHFDXVHýWKHýSUHVHQWýZRUWKýYDOXHýRIýWKHýGROODUýDIWHUýêíý\HDUVýLVýVPDOOýXQGHUýDýUHDVRQDEOHýGHSUHFLDWLRQýUDWHïýý)RUýLQVWDQFHñ
(3$ýUDQýFDOFXODWLRQVýZKLFKýVKRZHGýWKDWýLIýWKHýFRVWýEDVLVýZHUHýH[WHQGHGýWRýìííý\HDUVñýLQVWHDGýRIýêíý\HDUVñýWKHýWRWDOýSUHVHQWýZRUWK
YDOXHýZRXOGýLQFUHDVHýE\ýRQO\ýDERXWýìëýSHUFHQWñýDVVXPLQJýDýèðSHUFHQWýGHSUHFLDWLRQýUDWHïýý%HFDXVHýWKHýWUXHýWRWDOýWLPHýWRýFOHDQýXS
FDQQRWýEHýNQRZQýH[DFWO\ýõWLPHýIUDPHVýIRUýDOWHUQDWLYHVýDUHýFRPSDUHGýRQýDýUHODWLYHñýQRWýDEVROXWHñýEDVLVôý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýWKHýêíð\HDU
SUHVHQWýZRUWKýYDOXHýLVýDQýDFFHSWDEOHýHVWLPDWHýDQGýEDVLVýIRUýFRPSDULVRQýRIýWKHýWRWDOýFRVWVýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýLQýWKLVýFDVHï



7DEOHýììðê
$QFLOODU\ý7UHDWPHQWý7HFKQRORJLHV

5HFRUGýRIý'HFLVLRQýIRUý'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW
0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV

&RQWUROý5HTXLUHPHQW 7UHDWPHQWý7HFKQRORJLHV

+HDY\ý0HWDOVý5HPRYDO 6 ,URQý&RSUHFLSLWDWLRQãýõEHQ]HQHýSOXPHýVWRUPýGUDLQ
GLVFKDUJHô

0LQHUDOý6FDOHý&RQWURO 6 S+ý$GMXVWPHQW
6 /LPHý6RIWHQLQJãýõEHQ]HQHýSOXPHýLQMHFWLRQô
6 $QWLVFDOHQWýõVHTXHVWHULQJýDJHQWôý$GGLWLRQãýõDOOýSOXPHVñýDOO

GLVFKDUJHýRSWLRQVô

S+ý&RQWURO 6 &DUERQý'LR[LGHý$GGLWLRQýõDOOýSOXPHVýIROORZLQJýDLU
VWULSSLQJô

6 0LQHUDOý$FLGý$GGLWLRQýõ%HQ]HQHýSOXPHýVWRUPýGUDLQ
GLVFKDUJHýIROORZLQJýLURQýFRSUHFLSLWDWLRQô

%LRORJLFDOý6OLPHý&RQWURO 6 %OHDFKý$GGLWLRQýõDOOýSOXPHVñýDOOýGLVFKDUJHýRSWLRQVô

6XVSHQGHGý6ROLGVý&RQWURO 6 &ODULILHUVýõZKHUHýDSSOLFDEOHô
6 0HGLDý)LOWUDWLRQýõZKHUHýDSSOLFDEOHô
6 )LQHý)LOWUDWLRQýõDOOýSOXPHVñýDOOýGLVFKDUJHýRSWLRQVô



7DEOHýììðé
7UHDWPHQWý7UDLQV

5HFRUGýRIý'HFLVLRQýIRUý'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW
0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV

&KORUREHQ]HQHý3OXPH

$LUý6WULSSLQJý)ROORZHGýE\ý/*$&ý$GVRUSWLRQýDQGý9*$&ýIRUý2IIJDVý7UHDWPHQW

/*$&ý$GVRUSWLRQ

)OXLGL]HGð%HGý5HDFWRUý)ROORZHGýE\ý/*$&ý$GVRUSWLRQ

%HQ]HQHý3OXPH

$LUý6WULSSLQJý)ROORZHGýE\ý,URQý&RSUHFLSLWDWLRQñý/*$&ý$GVRUSWLRQñýDQGý9*$&ýIRUý2IIJDV
7UHDWPHQW

/*$&ý$GVRUSWLRQýZLWKý,URQý&RSUHFLSLWDWLRQ

)OXLGL]HGð%HGý5HDFWRUý)ROORZHGýE\ý,URQý&RSUHFLSLWDWLRQýDQGý/*$&ý$GVRUSWLRQ

7&(ý3OXPH

$LUý6WULSSLQJý)ROORZHGýE\ý/*$&ý$GVRUSWLRQýDQGý9*$&ýIRUý2IIJDVý7UHDWPHQW

/*$&ý$GVRUSWLRQ
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Figure 1-1
Location Map
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1 The dissolved chlorobenzene outside the DNAPL containment zone
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Figure 11-2
Percent of Remaining Volume of the Chlorobenzene Plume 1 

by Alternative in 10, 25, and 50 Years
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Figure 11-3
Treatment Technologies
Record of Decision
Dual Site Groundwater Operable Unit
Montrose and Del Amo Superfund Sites 
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Table 11-4
Treatment Trains

Chlorobenzene Plume

Air Stripping Followed by LGAC Adsorption and VGAC for Offgas Treatment

LGAC Adsorption

Fluidized-Bed Reactor Followed by LGAC Adsorption

Benzene Plume

Air Stripping Followed by Iron Coprecipitation, LGAC Adsorption, and VGAC for Offgas Treatment

LGAC Adsorption with Iron Coprecipitation

Fluidized-Bed Reactor Followed by Iron Coprecipitation and LGAC Adsorption

TCE Plume

Air Stripping Followed by LGAC Adsorption and VGAC for Offgas Treatment

LGAC Adsorption

*See treatment trains include the necessary treatment technologies


